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Introduzione 
 
Il presente elaborato ha come obiettivo lo studio del ruolo svolto nei processi decisori 
delle politiche di finanziamento aziendali e, in particolar modo, nelle dinamiche su cui 
si fondano le relazioni tra cedenti e richiedenti credito, dalle asimmetrie informative. 
Attraverso l’analisi la più recente crisi finanziaria dei nostri tempi, la crisi dei mutui 
subprime, che ha come protagoniste le più innovative fra le forme di strumenti di 
trasferimento del credito, si pone l’accento sulla relazione che intercorre fra rischio di 
insolvenza e distribuzione asimmetrica delle informazioni, identificando quale anello 
debole degli eventi concatenati alla vicenda la mancanza di forme idonee a contrastare 
l’azzardo morale, ossia la possibilità che, data la distribuzione impari delle informazioni 
fra gli operatori che caratterizzano il mercato, una parte degli stessi operatori possa 
trarre una premeditata profittabilità economica commisurata al danno arrecato ad 
un’altra parte inconsapevole del pregiudizio a cui è potenzialmente esposta. 
Il presente lavoro prende in esame proprio la suddetta crisi in quanto in questo contesto, 
spinte politiche e riforme del quadro legislativo hanno creato i presupposti per la 
formazione di asimmetrie informative e gettato le basi per comportamenti di 
opportunismo economico degli istituti bancari, favorendo la concessione in condizioni 
di incertezza di finanziamenti da parte delle banche ai richiedenti credito e consentendo 
così l’introduzione nel sistema creditizio del rischio di insolvenza, senza che fossero 
assunte a protezione di ciò risorse adatte al contesto in cui si inserivano. 
Nel primo capitolo ci si soffermerà, per poter designare ed aver chiari appunto quali 
sono i fattori e i perimetri del contesto in cui certe inefficienze di mercato si sono 
sviluppate, sull’individuazione delle spinte politiche e del quadro legislativo che 
fortemente hanno inciso sulla introduzione nel mercato del credito di tali componenti di 
rischio.  
Una volta individuato il contesto dovuto all’iniqua distribuzione delle informazioni e da 
cui è nato il terreno fertile per i comportamenti opportunistici degli operatori forti, ci si 
attiene, per quanto riguarda la trattazione, ad analizzare nel secondo capitolo il 
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fenomeno della cartolarizzazione dei crediti quale processo di esternalizzazione e 
trasmissione del rischio di credito. La cartolarizzazione è analizzata in questo contesto 
come strumento a cui le realtà che hanno dato origine al rischio di credito, le banche, a 
causa delle preventive assunzioni di rischio, fanno ricorso in maniera spinta a discapito 
di terze realtà non adeguatamente informate, gli investitori presenti sul mercato, ai fini 
della gestione del rischio (risk management).   
Tuttavia si sottolinea nel suddetto capitolo la neutralità dello strumento, per quanto 
riguarda la creazione di asimmetrie informative fra gli operatori, quanto piuttosto il suo 
ruolo nella diffusione a livello capillare di un rischio già introdotto a monte dalle 
banche che ne fanno ricorso. L’azzardo morale, e non la cartolarizzazione quindi, è 
identificato quale anello debole degli eventi catastrofici concatenati alla crisi dei mutui. 
Il terzo capitolo è dedicato ad esplorare meglio le asimmetrie informative nel duplice 
aspetto di informazione nascosta e di azione nascosta e nelle rispettive potenziali 
conseguenze di selezione avversa e azzardo morale che una distribuzione non paritaria 
delle informazioni nel mercato può comportare. 
Si analizzano infatti nel quarto capitolo quali sono le criticità delle asimmetrie 
informative, si chiarisce quali sono i metodi elaborati per contrastare questo fenomeno e 
far emergere in maniera più o meno indiretta le informazioni necessarie al cedente 
credito al fine di garantire la tutela dei suoi interessi alla restituzione di quanto concesso 
in prestito.  
Fra le metodologie e i sistemi descritti nel capitolo quarto, si analizza l’importanza della 
raccolta di adeguate informazioni dal mercato e il funzionamento dei metodi di 
selezione (screening) e monitoraggio (monitoring) che agli inizi del XXI secolo sono 
stati eliminati dalle procedure di accesso al credito dal riformato quadro normativo 
americano. 
Si spiegherà con maggiore specificità nel capitolo quinto il motivo per cui le garanzie 
reali riconosciute dal sistema creditizio, nel caso dei mutui subprime, non si sono 
dimostrate adatte a sopperire l’assenza di procedure di selezione di sbarramento del 
rischio e ad eliminare i rischi specifici del sistema creditizio.  
La recente crisi finanziaria, così come è chiarito nel capitolo conclusivo, è presa in 
esame nel presente elaborato in quanto è proprio in questa circostanza che le asimmetrie 
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informative svelano tutta la loro criticità. La crisi dei mutui subprime pone quindi le 
istituzioni finanziarie di fronte alla necessità di un’attenta gestione del fenomeno delle 
asimmetrie informative che sia coscienziosa e lungimirante, in termini di costituzione di 
sistemi idonei a contrastare in modo concreto i fenomeni di opportunismo 
comportamentale.  
A tal fine, nella strutturazione di questi sistemi, le istituzioni sono chiamate a 
soffermarsi sullo studio della correlazione esistente tra rischio di credito e garanzia, 
tenendo conto del contesto in cui i sistemi stessi si applicano. 
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1 La crisi finanziaria dei mutui subprime1 
 
1.1 Dalla crisi dei mercati azionari ai mercati immobiliari 
La storia, quale flusso continuo di eventi, deve essere letta come un continuum 
concatenato di cause ed effetti e come tale deve essere analizzata. Voler estrapolare un 
periodo storico dal suo insieme per studiarlo in modo assoluto, senza relazionarlo al suo 
passato, può portare a fornire conclusioni fuorvianti circa le reali spiegazioni delle sue 
determinanti e i possibili riflessi sugli sviluppi futuri. 
Allo stesso modo, analizzare la recente crisi finanziaria dei mutui subprime in maniera 
singolare, isolandola dal suo precedente storico, può portare a un’illustrazione solo 
parziale delle ragioni che hanno condotto ad essa e, di conseguenza, allo studio di 
soluzioni inefficaci per contrastare le cause scatenanti. Individuare l’origine di una crisi 
di livello internazionale nel crollo del mercato immobiliare americano e nel fenomeno 
della cartolarizzazione può essere, infatti, una fra le spiegazioni, tra l’altro superficiali, 
di un fenomeno di così ampia portata ma sicuramente le sue caratterizzanti non si 
esauriscono con queste. Una valutazione miope, parziale, che si sofferma alle cause più 
immediate, senza scavare a fondo, se non supportata da dovuti chiarimenti, può 
produrre un risultato ingannevole ai fini della corretta comprensione degli eventi e, di 
conseguenza, inefficace dal punto di vista degli interventi attuati attraverso le politiche 
economiche, le modifiche legislative e i regolamenti degli istituti di credito. 
È opportuno, pertanto, per poter capire a pieno il fenomeno della crisi finanziaria dei 
mutui subprime e analizzare in modo corretto le leve che sono alla base di questo, fare 
qualche passo indietro partendo innanzitutto dal quadro completo in cui il fenomeno si è 
sviluppato per cercare di spiegare il motivo per cui il mercato immobiliare, e non altri, 
sia stato catalizzatore di ingenti capitali di risparmio, nonché l’origine dell’eccesso di 
liquidità nel mercato e spiegare come sia possibile che uno strumento finanziario 
presente già da decenni nei mercati possa essersi rivelato un mezzo di trasmissione di 
                                                          
1 Colombini A., Calabrò A. (2009); Crisi globale e finanza innovativa. Irrazionale creazione, 
trasferimento e moltiplicazione del rischio di credito; UTET. 
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perdite, guadagnandosi nell’ideale comune un posto primario nei “junk food” degli 
investimenti finanziari. 
A ben vedere, la crisi finanziaria dei mutui subprime trova le sue origini nella 
precedente crisi dei mercati azionari causata dalla bolla speculativa delle Dot-com2 che 
si era sviluppata tra il 1997 e il 2000. In questo periodo mercati azionari conobbero una 
forte crescita sulla spinta delle aspettative ottimiste degli investitori. La nuova 
tecnologia e il nuovo modo di fare impresa, stava dando vita infatti a una nuova era e a 
un nuovo settore su cui in tanti decisero di investire. 
Molte furono le nuove aziende ad affacciarsi nei mercati azionari in cerca di 
finanziamenti esterni e altrettante le aziende già esistenti che annunciarono ingenti 
guadagni grazie a una conversione dei propri processi produttivi. L’intuizione dello 
sviluppo di un nuovo settore e di una nuova economia non fu sbagliata, tant’è che molte 
di quelle neo-aziende sono ad oggi i colossi dell’attuale mercato finanziario: 
l’innovazione tecnologica e le nuove forme di comunicazione hanno davvero 
trasformato il modo di fare economia, sconvolgendo totalmente l’idea di business, e la 
loro portata, ravvisabile con un semplice sguardo al quotidiano, è stata tale da toccare in 
modo pervasivo e trasversale tutti i settori dell’economia.  
Invero, ad essere sbagliate furono le tempistiche. L’annuncio di una imminente svolta 
epocale e l’ondata di entusiasmo con cui si accolse, infatti, non furono accompagnate da 
un altrettanto rapido sviluppo tecnologico delle aziende e, soprattutto, del mercato.  
La conversione dei processi produttivi nonché la riorganizzazione delle aziende già 
esistenti presupponeva infatti tempi lunghi di ristrutturazione (alti costi delle nuove 
tecnologie, formazione del personale, destrutturazione, gestione del rischio legato alla 
rapida obsolescenza).  
Anche per le neo-aziende concepite ad hoc per la “new economy” non era facile 
irrompere in tempi brevi sul mercato: queste, oltre agli ordinari costi caratterizzanti 
l’inizio di un’attività imprenditoriale (costi di avviamento, posizionamento nel mercato, 
raccolta fondi, costi della nuova tecnologia), dovevano infatti tener testa ai lunghi tempi 
di adeguamento, a cui le aziende dovevano essere in grado, economicamente e 
                                                          
2 In inglese Dot-com Bubble e in Italia conosciuta anche come “bolla della new economy”. 
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finanziariamente, di resistere. Anche laddove la tecnologia era pronta, quindi, il mercato 
finale non era disposto ad accoglierla3. 
I mercati azionari videro quindi un rapido aumento del valore delle aziende attive 
nell’ambito di internet e, più in generale, informatico, ma alle aspettative degli 
investitori e al crescere del valore delle azioni non corrispose un’effettiva crescita delle 
realtà economiche su cui gli individui avevano investito per capitalizzare i loro risparmi. 
A ben vedere quindi, l’aumento del corso delle azioni era sostenuto nient’altro che dal 
massiccio acquisto di titoli sul mercato causato dall’euforia degli individui e dai loro 
comportamenti imitativi (herding behaviour), tipico delle bolle speculative4. 
È chiaro che fra le tante nuove imprese che si affacciarono sul mercato5 non tutte si 
sarebbero rivelate abbastanza competitive da poter sopravvivere: investire in quella che 
sarebbe stata l’idea di successo, era in quel momento una scommessa. In più, molte 
erano le pressioni degli investitori che volevano realizzare subito i loro guadagni tanto 
promessi, a discapito invece delle cospicue somme stabili di finanziamento che 
investimenti così a lungo termine richiedevano.  
Tutte queste discordanze fra realtà e aspettative, circa i mancati profitti attesi, nonché il 
fallimento di molte delle neo-aziende che erano nate in quegli anni, portarono ben 
presto a disinvestire dal settore.  
Così come si era verificato nella fase di crescita della bolla, in cui l’euforia della 
collettività portò a sovrastimare le aziende sul mercato, anche nella fase decrescente fu 
il panic selling, ovvero il panico collettivo per la paura di ingenti perdite, a portare al 
crollo rapidissimo del mercato delle cosiddette “dot-com”6.  
                                                          
3 Lanzara R. (2012); La rosa e il sensore; Franco Angeli.  
4 Ruiz M. L. (2014); Arbitraggio e finanza comportamentale; mimeo. 
5 Si aggiungano a queste anche le tante realtà economiche fittizie (le cosiddette “scatole vuote”) nate per 
cavalcare l’onda di entusiasmo. 
6 Kindleberger C.P. (1981); Euforia e panico: storia delle crisi finanziarie; Laterza. 
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A queste condizioni e all’arrestarsi della sfrenata corsa per accaparrarsi una fetta della 
“nuova ricchezza”, le aspettative iniziarono a scontrarsi con le disillusioni e il mercato 
azionario iniziò perdere di credibilità7. 
 
 
FIGURA 1.1 – Andamento dell’indice NASDAQ dal 1971 al 2016.  
Fonte: https://it.finance.yahoo.com/q/bc?s=%5EIXIC&t=my&l=off&z=l&q=l&c=  
 
Nella figura 1.1 è possibile osservare l’andamento dell’indice NASDAQ (National 
Association of Securities Dealers Automated Quotation), il principale indice dei titoli 
tecnologici della borsa americana. Il grafico dimostra chiaramente quanto esposto fin 
qui circa il rapido sviluppo che conobbero i mercati azionari, in particolare tra il 1999 e 
gli inizi del 2000, e l’altrettanto rapido declino, che si verificò nel biennio 2000 – 2001.   
Inoltre dalla stessa figura è possibile notare come l’annunciata conversione tecnologica 
non fu una idea visionaria: la bolla speculativa non si generò a causa dell’infondatezza 
                                                          
7Come ogni altra crisi generata da una bolla speculativa, la crisi del Dot.com si è sviluppata attraverso la 
classica sequenza: estrema fiducia da parte degli investitori nelle potenzialità di un prodotto (o di 
un’azienda); crescita rapida del prezzo del prodotto (o del valore dell’azienda); evento che fa vacillare le 
aspettative di importanti guadagni; elevati flussi di vendite; crollo finale del prezzo del prodotto (o del 
valore dell’azienda).  
Questa sequenza di eventi si era osservata, infatti, nel 1840 in occasione del boom delle ferrovie, nel 1920 
per automobili e radio, nel 1950 rispetto ai transistor elettronici e nel 1980 per home computer e 
biotecnologie (http://www.consob.it/web/investor-education/la-bolla-delle-c.d.-dotcom). 
15 
 
dell’investimento imprenditoriale bensì per via dell’eccessivo entusiasmo generato sul 
mercato che accelerò troppo il naturale corso degli eventi. Come si evince dalla figura, 
infatti, il mercato ha dimostrato di avere tempi di adattamento per la nuova tecnologia 
molto più lenti e solo con il trascorrere degli anni, assecondando senza forzature un 
fisiologico percorso evolutivo, il mercato ha potuto raggiungere nel 2015 i picchi 
massimi già toccati prematuramente dal settore nel 2000. 
Le grandi perdite dei titoli e il collasso della bolla che si ebbe tra il 2000 ed il 2001 
portò l’economia a contrarsi e per fermare sul nascere la recessione, la Federal Reserve 
(FED) decise di rilanciare i consumi con una politica monetaria di forte espansione del 
credito, ottenuta attraverso la riduzione del tasso di interesse di base. 
Tassi di interesse bassi equivalgono infatti a un basso costo del denaro per i prenditori, 
che si traduce in un incentivo agli investimenti per le imprese e in un incentivo al 
consumo per le famiglie nonché in una riduzione del risparmio, influenzando quindi la 
richiesta di prodotti quali le ipoteche, i prestiti e i depositi. 
 
 
 
 
 
a)                                                    b) 
 
FIGURA 1.2 – Relazione Investment Saving – Liquidity Money.  
Fonte:http://www.treccani.it/enciclopedia/modello-is-lm_(Dizionario-di-Economia-e-
Finanza). 
 
Nella figura 1.2 è spiegato in modo più analitico come l’abbassamento del tasso di 
interesse voluto dalla banca centrale americana abbia potuto determinare il rilancio 
dell’economia.  
Al quadrante a) è descritto il modello elementare macroeconomico di un’economia 
Tasso di interesse 
Reddito Reddito 
Tasso di interesse 
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chiusa, che consente di determinare il reddito aggregato e il tasso di interesse in 
condizioni di equilibrio generale sul mercato dei beni e della moneta nell’ipotesi in cui 
il livello dei prezzi sia fisso. Il modello IS-LM può essere utilizzato per analizzare gli 
effetti della politica monetaria sull’equilibrio macroeconomico, definito come la coppia 
di valori del tasso di interesse e del reddito di equilibrio contemporaneo per il mercato 
dei beni e per quello della moneta.  
La relazione tra reddito e tasso di interesse di equilibrio per il mercato dei beni è la 
curva IS (Investment – Saving, ossia investimento e risparmio), mentre la relazione tra 
reddito e tasso di interesse di equilibrio per il mercato della moneta è la curva LM 
(Liquidity preference e Money, ossia domanda di liquidità e offerta di moneta).  
L’intersezione delle curve IS e LM identifica la coppia di valori del tasso di interesse 
reale (r*) e reddito (Y*), che rappresentano l’equilibrio macroeconomico (E), ossia 
l’equilibrio simultaneo per il mercato dei beni e per il mercato della moneta.  
Per considerare gli effetti della politica applicata dalla FED con la riduzione del tasso di 
interesse, tenuto artificialmente basso, segue nel quadrante b) il conseguente 
spostamento verso il basso della curva LM, a causa di un aumento di domanda di 
liquidità. Poiché il costo degli investimenti privati diminuisce al ridursi del tasso di 
interesse, ciò comporta un aumento parziale degli investimenti e, poiché gli investimenti 
rappresentano una componente della domanda aggregata, la diminuzione del tasso di 
interesse provocherà un effetto positivo sulla domanda aggregata e sul reddito di 
equilibrio. Il reddito di equilibrio si accresce passando dal punto E0 al nuovo punto di 
equilibrio E1, a seguito di una politica monetaria espansiva. 
La ripresa economica fu sostenuta quindi da un sempre maggiore indebitamento delle 
famiglie, non solo per quanto riguarda il debito al consumo ma anche, e soprattutto, per 
quanto riguarda l’investimento di capitali, reperibili a basso costo, nel mercato 
immobiliare, considerato più sicuro soprattutto in seguito alla sfiducia che gli investitoti 
avevano maturato nei confronti dei mercati azionari con lo svanire del sogno delle 
Dot.com. 
L’economia tornò a riprendersi, quindi, grazie alle manovre effettuate sui tassi di 
interesse che, come è possibile leggere dalla figura 1.3, furono mantenuti su valori 
storicamente bassi fino al 2004 e grazie alle banche che, quali fonti di accesso al 
credito, diventano il motore della ripresa economica, finanziando imprese e famiglie a 
costi molto contenuti, non però senza conseguenze. 
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FIGURA 1.3 – I tassi di interesse base.  
Fonte: http://it.global-rates.com/tassi-di-interesse/banche-centrali/banca-centrale-
america/interesse-fed.aspx 
 
1.2 I mercati immobiliari e il ruolo delle banche 
Sulla scia della sfiducia e del malcontento generale, il mercato immobiliare, considerato 
più sicuro per via della concretezza dell’oggetto di investimento rispetto alla 
evanescenza dei titoli che caratterizzano i mercati azionari, diventa il principale 
catalizzatore dell’eccesso di liquidità del mercato monetario, registrando un trend in 
continuo crescendo degli investimenti privati, tant’è che i prezzi delle abitazioni già 
esistenti, nonché la nuova edilizia, registrano una vera e propria impennata. 
Oltre alla considerazione che questo mercato fosse ritenuto il più sicuro per via delle 
caratteristiche del bene oggetto di investimento, condizione di per sé non sufficiente a 
giustificare uno spostamento così netto della rotta dei capitali nei confronti del settore 
immobiliare, non è da sottovalutare la circostanza, anzi determinante, che, con un tasso 
di interesse ridotto al minimo, l’accesso al credito fosse diventato economicamente 
molto conveniente per via dell’abbassamento del costo del denaro e, quindi, dei bassi 
tassi di interesse applicati ai mutui concessi dagli istituti di credito agli investitori per 
finanziare l’acquisto degli immobili. 
Altri fattori favorirono la preferenza di investimenti di questo tipo, tra cui le 
agevolazioni fiscali riconosciute per l’acquisto di immobili (Tax Relief Act) e lo 
snellimento delle procedure di accesso al credito ipotecario (il cosiddetto “piano-casa”), 
volute dall’amministrazione governativa. Se però con la manovra fiscale si ottenne 
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come risultato la deviazione dei capitali al mercato immobiliare, così come auspicato, 
con la ristrutturazione regolamentare si introdusse nello stesso mercato una componente 
di rischio che si rivelerà poi essere il focolaio di partenza di una crisi finanziaria così 
generalizzata.  
Lo snellimento delle procedure di accesso al credito si tradusse, difatti, in un 
abbassamento delle soglie dei requisiti minimi necessari per la concessione dei mutui, e, 
quindi, dei controlli di affidabilità dei potenziali investitori dovuti dagli istituti di 
credito. Ciò ha consentito, per un verso, un più rapido accesso al credito da parte della 
clientela primaria (prime) ma, dall’altro, ha comportato l’ampliamento della platea dei 
prenditori, comprendendo così fra la clientela potenziale anche coloro i quali prima di 
allora non avevano mai avuto la possibilità di accedere al credito, proprio per via della 
scarsa affidabilità patrimoniale e dell’alto profilo di rischio ad essi associato: la clientela 
non primaria (subprime).  
Le banche, quindi, si inseriscono in questo quadro di interventi politici ed economici un 
po’ come vittime del sistema in quanto, non avendo voce in capitolo, si sono trovate a 
subire dette scelte legislative; dall’altro come carnefici in quanto, sfruttando la propria 
posizione dominante sulla conoscenza dei mercati, e quindi le asimmetrie informative, a 
proprio vantaggio, si sono liberate dell’onere di cui sono state fatte carico dal quadro 
normativo, trasmettendolo, come vedremo nel prosieguo della trattazione, a terze parti 
inconsapevoli.  
Gli intermediari bancari, infatti, trovandosi di fronte a tassi di interesse così bassi e a un 
margine così ridotto di guadagno - e supportate dall’autorizzazione legislativa del 
“piano-casa” ad agire in questo verso - si videro costrette, per poter proseguire 
proficuamente la propria attività creditizia, ad allargare il portafoglio clienti prendendo 
in considerazione una platea sempre più vasta e eterogenea. L’esigenza di puntare alla 
quantità piuttosto che alla qualità dei prestiti concessi, unico spazio di manovra 
ravvisabile in quel contesto, comportò quindi l’inclusione nel portafoglio clienti anche 
di clientela non primaria. 
Con una politica governativa volta al rilancio dell’economia in maniera così spinta e 
con il sistema bancario messo alle corde, si introdussero quindi nuovi rischi all’interno 
del settore creditizio, esposto alla grande criticità che, alla minima variazione in 
aumento dei tassi di interesse, buona parte dei soggetti prenditori, incapaci di onorare il 
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proprio impegno, risultassero insolventi.  
Ad aggravare la stabilità prospettica degli istituti bancari infatti era la struttura 
contrattuale su cui si fondava il rapporto creditizio per i mutui ipotecari. Questa 
prevedeva il pagamento di un tasso fisso unicamente per i primi anni e un successivo 
tasso variabile per gli anni a seguire, con il rischio che la crescita dei tassi di interesse 
avrebbe provocato una correlata crescita della rata del rimborso del mutuo tale per cui, 
anche se di per sé non così grave, dato il profilo economico della clientela non primaria 
compresa nel portafoglio clienti in seguito alle manovre governative, risultasse essere 
insostenibile per buona parte dei prenditori non primari.  
Inoltre, la struttura contrattuale prevedeva che a tutela del rapporto creditizio fosse 
vincolato, in qualità di garanzia del prestito ipotecario, lo stesso immobile per il cui pari 
valore veniva concesso il mutuo dall’istituto creditizio. La costante crescita del mercato 
immobiliare e, quindi, del valore del bene posto a garanzia del prestito ipotecario, 
inoltre, aveva fatto sì che potesse aprirsi di volta in volta un’ulteriore linea di credito, 
con la quale i debitori ripagavano le rate del mutuo originariamente contratto.  
L’assenza di impiego di capitale proprio nell’investimento immobiliare da parte dei 
richiedenti mutui e la spirale di concessioni creditizie altro non era che un circolo 
vizioso, l’innesco di un ulteriore meccanismo perverso di trasmissione del rischio nel 
tempo. 
 
1.3 Il capovolgimento di fronte 
Nel 2005, con i primi segnali di inflazione e il rallentamento del mercato immobiliare 
fino ad allora costantemente in crescita, così come era prevedibile, aumentò il numero 
di prenditori che non riuscirono ad onorare i presiti ipotecari contratti e, a seguire, i 
pignoramenti delle case vincolate a garanzia di tali finanziamenti. 
I prenditori infatti, non riuscendo economicamente a far fronte all’aumento della rata di 
rimborso del mutuo e non potendo far leva ulteriormente sul valore dell’immobile, 
quale garanzia per fare richiesta di una linea di credito aggiuntiva, dal momento che il 
suo valore risultava essersi assestato, si dimostrarono incapaci di saldare la posizione 
debitoria. 
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Il sistema bancario si trovò così a dover fare i conti non solo con gli inadempimenti 
creditizi, con i costi per il recupero della garanzia e reputazionali, ma anche con le 
pesanti svalutazioni delle garanzie stesse poste a protezione dei prestiti erogati, dal 
momento che aumentarono i pignoramenti e l’offerta di immobili sul mercato, senza 
però trovare dall’altra parte un’altrettanta domanda.  
La figura 1.4 descrive l’andamento dei prezzi delle case sul mercato statunitense. Dalla 
figura è possibile notare come il trend fosse già crescente prima ancora dello scoppio 
della bolla delle Dot.com ma una sua impennata si registra proprio in coincidenza 
dell’anno 2000, ossia quando il mercato azionario delle Dot.com entra in crisi.   
Raffrontando la figura 1.3 e la figura 1.4 è possibile notare inoltre la coincidenza 
dell’andamento crescente del tasso di interesse, a partire dal 2005, con l’iniziale 
rallentamento del mercato immobiliare, la cui vivacità dipendeva dalla negoziabilità di 
mutui a basso costo, e con la successiva caduta dei prezzi delle case, a partire dal 2006, 
proprio perché la perdita di valore dei beni, quindi la svalutazione degli immobili, era 
legata alle continue vendite e pignoramenti immobiliari, che iniziarono a verificarsi con 
l’aumento dell’inflazione e lo stato di insolvibilità dei debitori. 
 
 
FIGURA 1.4 – Indice dei prezzi delle case su tutto il territorio degli USA.  
Fonte: http://us.spindices.com/documents/research/SP_Case-Shiller_2011_Year_in_Review.pdf 
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Di fronte all’insolvenza dei debitori, quindi, le banche tentarono di rivalersi sulle 
garanzie prestate, il cui valore però, a causa della crisi del mercato immobiliare, si 
rivelò spesso insufficiente a garantire i prestiti collegati. 
Il sistema bancario si trovò quindi a dover fronteggiare una situazione di default di 
numerosi prestiti ipotecari, di cui le banche stesse erano state promotrici. 
Il fenomeno di turbolenza finanziaria, ascrivibile inizialmente ai mutui subprime, si 
estese poi, attraverso un inasprimento dei requisiti richiesti per l’accesso al credito, ai 
clienti a più alto livello di affidabilità (prime) nei confronti dei quali la banca, trovatasi 
schiacciata dal default e dalla crisi di liquidità, dovette chiudere linee di credito e negare 
ulteriori finanziamenti, decretando così il passaggio della crisi dal settore finanziario a 
quello economico8. 
Tuttavia le banche, come anticipato nel paragrafo precedente, non furono solo soggetti 
passivi destinati a subire le conseguenze economiche del nuovo impianto normativo, 
bensì si configurano, in questo contesto politico ed economico, non senza colpe, come 
soggetti attivi nella trasmissione del peso delle situazioni che, per la loro naturale 
posizione, erano destinate solo in prima battuta a subire. Infatti, gli istituti di credito, 
riconoscendo anticipatamente la criticità che avrebbe comportato l’apertura del credito 
a una clientela non primaria, nonché l’inefficacia della struttura del contratto di 
finanziamento al recupero del credito, per tutelarsi dall’effetto boomerang di cui esse 
stese erano fautrici, si liberarono preventivamente della posizione di credito nei 
confronti dei soggetti non affidabili trasmettendo il rischio di insolvenza, attraverso 
l’operazione di cartolarizzazione dei crediti, a terze parti.  
Pur non riuscendo totalmente a immunizzarsi dal rischio di insolvenza e a neutralizzare 
l’effetto ritorno, che viene subìto in modo indiretto attraverso l’operazione di 
cartolarizzazione9, le banche, con il loro operato, hanno fatto sì che la turbolenza 
                                                          
8 Le imprese che fanno affidamento sulle fonti esterne non sempre hanno la forza finanziaria di reperire al 
proprio interno o altrove una fonte alternativa di finanziamento diventando così inadempienti, soprattutto 
le piccole e medie imprese. La chiusura delle linee di credito da parte delle banche si traduce in un 
processo di ristrutturazione per le aziende che vedono nei costi del personale il primo taglio per 
fronteggiare la crisi che, da finanziaria, si trasforma così in recessione economica. 
9 L’operazione di cartolarizzazione, come vedremo nel capitolo successivo, è messa in atto dall’istituto di 
credito per liberarsi del credito rischioso e trasmetterlo a terzi. La stessa tecnica però, se messa in atto a 
livello globale da tutti gli istituti di credito presenti nel sistema diventa così tanto diffusa da far rientrare il 
rischio all’azienda indirettamente attraverso il portafoglio di investimenti, nella forma di strumenti 
finanziari, cosiddetti “tossici”, che la stessa acquista sul mercato. 
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finanziaria, ascrivibile inizialmente al solo sistema bancario, si riversasse sul sistema 
globale innescando una crisi finanziaria sistemica. 
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2 La cartolarizzazione10  
 
La cartolarizzazione dei crediti (o, in inglese, securitization), sebbene abbia conosciuto 
il suo boom nel mercato con la crisi finanziaria dei mutui subprime, è una tecnica 
finanziaria conosciuta e utilizzata in ambito internazionale fin dagli anni ’70, mentre in 
Europa, ha stentato ad affacciarsi per via dei vincoli normativi vigenti. In particolare, in 
Italia ne è stato possibile l’impiego solo con l’introduzione della Legge 30 aprile 1999, 
n.30, citante "Disposizioni sulla cartolarizzazione dei crediti", che ha consentito di 
eliminare gli ostacoli all’applicazione e circolazione sui mercati di questa tecnica 
innovativa. Fino ad allora i limiti posti dalla normativa all’emissione di titoli 
obbligazionari e valori mobiliari, con riferimento al regime delle garanzie da correlare a 
questi, impediva che un soggetto cessionario di crediti, senza avere un adeguato 
patrimonio ulteriore che fungesse da ammortizzatore rispetto al portafoglio da 
acquistare (ovvero acquistato), potesse emettere valori mobiliari.  
Le aziende italiane che volevano utilizzare questa tecnica di mobilizzazione, dovevano 
perciò ricorrere a veicoli con sede legale all’estero e ad investment bank straniere che 
fossero di supporto e che fossero dotate dell’esperienza necessaria per gestire 
l’operazione, sia per le attività di acquisto sia per le attività di emissione di titoli (notes), 
con un conseguente aggravarsi dei costi.  
Nella figura 2.1 sono sintetizzati i passaggi che un credito concesso in Italia, 
antecedentemente all’entrata in vigore della Legge 30/99, doveva compiere prima di 
poter essere cartolarizzato e immesso nei mercati mobiliari sottoforma di titolo. Il 
soggetto italiano (cedente o, tecnicamente detto, originator) che aveva concesso il 
credito a un soggetto richiedente (debitore), cedeva il suo rapporto creditizio11 a un 
intermediario finanziario esterno con sede in Italia (Special Purpose Vehicle – SPV 1), 
                                                          
10 Mauro M. (2010); La cartolarizzazione dei crediti nelle banche: natura economica e rilevazione 
contabile; CEDAM. 
11 Ai fini di una fedele descrizione della figura 2.1, si fa riferimento nel testo alla cessione del singolo 
credito concesso ad un unico soggetto debitore ma è bene precisare che, nelle operazioni di 
cartolarizzazione, l’originator seleziona un pool di attività iscritte in bilancio, riferiti anche a debitori 
distinti, al fine di rendere economicamente più conveniente l’operazione stessa, dati gli elevati costi ad 
essa associati. 
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il quale a sua volta provvedeva a trasferire i crediti acquisiti dall’originator italiano a un 
intermediario finanziario con sede all’estero (Special Purpose Vehicle – SPV 2). Era poi 
l’intermediario finanziario estero, in ultima istanza, a immettere direttamente sul 
mercato mobiliare i titoli cartolarizzati, rendendo talvolta i titoli più appetibili agli occhi 
degli investitori attraverso la costituzione di garanzie accessorie (valorizzazione o 
enhancement). Una volta liberati sui mercati, i titoli si diffondevano non solo all’estero 
ma anche in Italia. Questo doppio passaggio di intermediazione finanziaria (SPV1 e 
SPV2), come suggerito in figura dalla linea tratteggiata, serviva quindi solo a raggirare 
gli ostacoli normativi imposti dalla legge allora vigente in Italia. 
 
FIGURA 2.1 – La cessione del credito in Italia e all’estero prima dell’entrata in vigore della legge 30/99.  
Fonte: irtop.com. 
 
Il corrispettivo dei titoli emessi (o prezzo di collocamento), riconosciuto dagli 
investitori presenti sul mercato mobiliare alle società di emissione dei titoli, è il punto di 
partenza da cui, a ritroso, si determina il prezzo di cessione dei crediti che la società 
veicolo (SPV) riconosce all’originator. Il prezzo di collocamento viene stabilito 
solitamente sulla base delle manifestazioni di interesse raccolte durante la fase di 
marketing. Affinché l’operazione abbia senso da un punto di vista economico per tutti 
gli operatori coinvolti, il prezzo a cui la società che emette titoli può acquistare dal 
cessionario (o da un’altra SPV) il pool di crediti, dovrà essere inferiore al corrispettivo 
ottenibile dagli investitori presenti sul mercato mobiliare tenendo conto, oltre al 
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margine di guadagno, anche dei costi amministrativi da sostenere per l’operazione, quali 
le commissioni dovute agli intermediari intervenuti nella distribuzione, le spese 
sostenute per il monitoraggio dell’operazione e per l’assegnazione del rating, nonché 
per la costituzione di eventuali garanzie accessorie. 
Il livello del corrispettivo richiesto agli investitori dipende dal rischio percepito dal 
mercato per lo strumento da emettere ed è compito delle agenzie di rating, attraverso 
una corretta informazione, rendere più trasparente e conoscibile il titolo e far diminuire 
così, laddove è possibile, la percezione del rischio da parte del mercato sul prodotto, per 
aumentare il valore del titolo. Maggiore sarà il rischio di liquidità insito nel titolo, 
maggiore saranno gli interessi associati al titolo che gli investitori richiederanno; mentre 
per gli altri operatori coinvolti nell’operazione, che si pongono come acquirenti dei 
crediti ceduti, maggiore sarà il rischio di liquidità insito nel titolo, maggiore sarà il tasso 
di sconto applicato al credito ceduto e quindi minore sarà il prezzo di vendita dei crediti 
ceduti.  
Il prezzo del credito iniziale subisce quindi delle riduzioni che rendono vantaggioso, per 
gli operatori che intendono acquistare i crediti ceduti dall’originator, l’acquisto dei 
crediti ceduti e per gli investitori presenti sul mercato finale il vantaggio economico 
dell’operazione è dato dagli interessi attesi dai titoli più che dal prezzo di acquisto dello 
stesso.  
È facile da capire come l’incertezza nella valutazione del rischio degli strumenti 
finanziari e la mancanza di trasparenza possano condizionare a ritroso tutta la catena 
della liquidità del mercato. La crisi finanziaria dei mutui subprime ha mostrato, come 
vedremo nel proseguo, che la presenza di asimmetrie informative lungo la catena delle 
operazioni di cartolarizzazione e la difficoltà di valutare correttamente la volatilità degli 
strumenti cartolarizzati hanno generato la crisi di liquidità dei mercati. 
Ritornando a quella che era la situazione previgente all’aggiornamento legislativo della 
legge 30/99, uno dei costi più ingenti dell’operazione era legato alla notifica della 
cessione del debito per ottenere il consenso del debitore con le difficoltà e gli oneri che 
ciò comportava in presenza di un numero significativamente grande di debitori, 
problematica oggi risolta con forme di pubblicità di tipo collettivo, e quindi con la 
pubblicazione della notizia di cessione nella Gazzetta Ufficiale. Prima, questo fattore 
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antieconomico comportava la scelta di non notificare la cessione e di mantenere 
pertanto i servizi di cessione in capo al cedente. 
Solo nel 1999 l’intervento legislativo ha reso possibile l’adeguamento dell’impianto 
normativo al progresso dei mercati e di strutturare un’operazione di cartolarizzazione 
integralmente in Italia. 
 
2.1 L’oggetto della procedura 
Le operazioni di cartolarizzazione sono connotate da una complessità di strutturazione e 
dal coinvolgimento di un numero così elevato di operatori tale per cui si necessita 
l’intervento di consulenti di parte e di soggetti organizzatori (arranger), di solito 
rappresentati da specializzate banche d’investimento (investment bank), con particolari 
competenze in materia, che ne definiscano, organizzino e gestiscano le fasi.  
I soggetti principali coinvolti in questa pratica finanziaria, già in parte richiamati 
nell’introduzione del capitolo, sono quindi vari e dai ruoli diversi:   
 debitore (“soggetto ceduto” o, più semplicemente, “ceduto”), ossia il soggetto 
che richiede, e ottiene, credito con la promessa di restituire alla controparte che 
accorda il credito quanto ricevuto, sulla base di accordi predefiniti;  
 originator (“soggetto cedente” o, più semplicemente, “cedente”), ossia l’impresa 
industriale o finanziaria, di natura pubblica o privata, che ha concesso il credito 
al richiedente e decide di liberarsi di questo rapporto di credito, o di un insieme 
(pool) di attività, a cui egli stesso ha dato vita cedendolo a terzi; 
 special Purpose Vehicle – sinteticamente SPV - in italiano “società veicolo” (o 
cessionario), è l’entità giuridica, già esistente o creata appositamente per 
l’operazione di mobilizzo, che decide di acquistare la titolarità del credito (o 
l’insieme di crediti) di cui l’originator, o l’insieme di originators (cosiddetto 
“multioriginator”), vuole liberarsi e trasforma tali crediti in titoli da emettere sul 
mercato, con la cui vendita finanza l’acquisto degli assets ceduti dall’originator; 
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 issuer, il soggetto che emette i titoli sul mercato qualora lo SPV non se ne occupi 
in maniera diretta;  
 agenzie di rating, ossia le società che esprimono un giudizio di merito creditizio 
sul titolo scaturente dall’operazione finanziaria. 
La cartolarizzazione, quindi nella sua formula “classica”, consiste nella cessione a titolo 
oneroso, da parte di una entità giuridica che da’ origine all’operazione (il cosiddetto 
“originator”), della titolarità dei crediti o altre attività finanziarie, perciò si può parlare, 
più genericamente, di assets. Questi crediti, capaci di generare flussi di cassa 
pluriennali, sono organizzati in un portafoglio selezionato (collaterale) e sono 
successivamente soggetti a trasformazione, ad opera della società veicolo acquirente, in 
titoli cedolari negoziabili da collocarsi sui mercati. Grazie al collocamento dei titoli nel 
mercato dei capitali il cessionario (SPV) può finanziare l’acquisto del portafoglio di 
crediti.  
La cartolarizzazione è quindi, nella sostanza, un’operazione di finanziamento attraverso 
la quale si trasformano le attività indivise e dalla liquidità differita12  presenti in bilancio 
in liquidità immediata. È una tecnica alternativa che consente di evitare il ricorso alle 
tradizionali forme di indebitamento (al credito bancario ad es.) o ad operazioni 
straordinarie, quali l’aumento di capitale o l’emissione di obbligazioni. 
I pagamenti ricevuti nel tempo dalla società veicolo in relazione alle attività di cui ha 
acquistato la titolarità - che compongono tra l’altro il portafoglio di investimento ceduto 
dall’originator - permettono alla società veicolo acquirente di remunerare 
periodicamente ai sottoscrittori dei titoli il capitale che hanno investito nei titoli emessi 
nel mercato dalla società veicolo, attraverso il pagamento dell’interesse, e di rimborsare 
a scadenza il capitale stesso.  
Le strutture delle operazioni di cartolarizzazione, inoltre, non prevedono un’immediata 
corrispondenza fra i pagamenti ricevuti in relazione ai crediti acquistati dal cessionario 
e il rimborso (o la remunerazione) dei titoli emessi dovuto agli investitori. Sussiste 
infatti un periodo detto revolving in cui il capitale proveniente dal recupero dei crediti 
sottostanti è utilizzato per acquistare altri portafogli di crediti o formare delle riserve di 
                                                          
12 La particolarità di queste poste da smobilizzare è la loro capacità di generare dei flussi di cassa futuri. 
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garanzia. Gli assets più spesso utilizzati per il periodo di revolving sono i crediti 
derivanti da contratti di leasing, crediti al consumo e/o carte di credito, le cui 
caratteristiche meglio rispondono al bisogno di reperire velocemente flussi sostanziosi 
di capitale.  
Un’altra esigenza, a tutela degli investitori, a cui risponde il capitale proveniente dal 
recupero dei crediti sottostanti i titoli cartolarizzati e non immediatamente utilizzato per 
il rimborso dei crediti, è l’accantonamento della liquidità a copertura di un’eventuale 
momentanea assenza o insufficienza dei flussi di cassa, al fine di non interrompere la 
continuità della remunerazione dei titoli agli investitori e garantirne agli stessi il 
rimborso anche quando si verifica a monte una mancanza dei pagamenti legati alla 
restituzione del prestito da parte dei debitori. 
Lo stato patrimoniale di un cessionario è quindi costituito dalle attività acquistate 
dall’originator e dai debiti verso i sottoscrittori dei titoli emessi. 
È caratteristica comune ai crediti ceduti la loro idoneità a produrre flussi di cassa 
necessaria proprio per far fronte a questi impegni ultimi con gli investitori, affinché il 
continuo realizzo di liquidità faccia sì che il meccanismo dell’intera operazione di 
cartolarizzazione vada a compimento. 
Tuttavia, se il credito originario diventa inesigibile, chi ha acquistato titoli cartolarizzati 
dal cessionario perde tutto. Con la cartolarizzazione, cioè, si trasferiscono al 
cessionario, liberandone l’originator, i diritti e i doveri dell’originator cedente. 
Tecnicamente si dice che la cartolarizzazione è una cessione pro soluto, ovvero i rischi 
gravano sui portatori dei titoli. Nella cessione del credito pro soluto, infatti, il cedente 
garantisce la sola esistenza del credito; nella cessione pro solvendo, invece, il cedente, 
oltre a garantire l’esistenza del credito, si assume anche la garanzia per la solvenza del 
debitore. Se i crediti sono ceduti pro soluto, il cedente è liberato cioè da ulteriori 
responsabilità di pagamento e, rendendosi estraneo al rapporto debitorio, non risponde 
col suo patrimonio nel caso di inadempimento dei debitori ceduti.  
L’originator, al più, rappresentando il collegamento diretto fra debitore e accesso al 
credito, e avendo per tal fine raccolto sufficienti informazioni sulla controparte, può 
svolgere a favore del cessionario il servizio di recupero dei crediti (servicing), proprio 
perché data la sua posizione conosce meglio i casi specifici e i suoi clienti ceduti.  
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Questo aspetto, come vedremo, è centrale ai fini della presente trattazione perché, 
l’incaglio del credito, rappresenta l’innesco della crisi del meccanismo di 
trasformazione dei crediti sui mutui, oltre ad essere il punto di snodo in cui si 
concentrano tutte le criticità emergenti dalle asimmetrie informative di cui si 
avvantaggia l’intermediario bancario a discapito di terzi investitori e altre controparti: 
l’esigibilità del credito è il punto debole e focale del concatenato processo di 
cartolarizzazione dei mutui subprime. 
Dal punto di vista legislativo, s’individua la cartolarizzazione come “la cessione a titolo 
oneroso di crediti pecuniari, sia esistenti sia futuri, individuabili in blocco” (art.1, Legge 
30 aprile 1999, n. 130) che abbia come vincolo di destinazione esclusiva dei frutti del 
debito ceduto il “soddisfacimento dei diritti incorporati nei titoli emessi per finanziare 
l’acquisto di tali crediti, nonché il pagamento dei costi dell’operazione” (art.1, Legge 30 
aprile 1999, n. 130).  
La legge quindi non pone limiti alla natura e alle caratteristiche dei crediti ceduti, 
limitandosi a dire che devono essere “crediti pecuniari, sia esistenti che futuri, 
individuabili in blocco” (art.1, Legge 30 aprile 1999, n. 130). 
Dal momento che la fonte di remunerazione dei titoli emessi dalla società veicolo (SPV) 
è rappresentata dalle attività oggetto di cartolarizzazione, come si è già sottolineato, è 
richiesto che queste attività siano in grado di garantire flussi di cassa apprezzabili nella 
loro probabilità di realizzazione sia in termini di costanza nel tempo sia nel loro 
ammontare ma il dettato normativo nulla dispone in merito. 
È rimessa quindi a opportunità e valutazioni di convenienza di tipo economico la natura 
degli assets ceduti dall’originator e, di conseguenza, la presenza o meno di una garanzia 
che assista le attività cedute nonché la qualità, intesa come l’esigibilità, dei crediti che 
può oscillare di grado in tutta la gamma del contenzioso delle sofferenze.  
Sebbene non ci siano previsioni di esclusioni in merito è anche vero che a un rischio 
elevato è commisurato il maggior costo per assets di cattiva qualità e non garantiti. 
La previsione nel processo di cartolarizzazione di una cessione in blocco dei crediti, e 
non di una cessione del credito singolo, mitiga questa componente di costo poiché fa sì 
che, nella valutazione complessiva del portafoglio ceduto dall’originator, un livello di 
rischio di un asset possa essere compensato dalla buona valutazione sulla rischiosità 
riscossa da un altro. 
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L’individuazione del blocco (pool) delle attività fa riferimento alla circostanza per cui 
gli assets siano raggruppati per caratteristiche distintive comuni, ossia che sia possibile 
identificare degli attributi tali da consentire l’identificazione di categorie omogenee - 
armonizzate per volume dei prestiti, garanzie collaterali degli attivi e redditività dei 
crediti - e la possibilità di strutturare una politica dell’operazione di cartolarizzazione 
relativa all’oggetto della cessione. 
Le attività sottoposte al processo di cartolarizzazione sono quindi molto eterogenee ma 
nella costruzione del portafoglio da cedere, l’originator, a seconda di quelli che sono gli 
obbiettivi che vuole raggiungere attraverso questa operazione, cerca di accomunare i 
crediti in base a caratteristiche comuni. 
A seconda del sottostante su cui si erge il rapporto di credito, inoltre, le attività possono 
essere raggruppate per tipologia, al fine di individuare delle categorie principali di 
credito.  
Relativamente all’oggetto della procedura si può parlare quindi di: 
- Crediti derivanti da finanziamenti immobiliari (Mortgage Backed Securities 
- MBS).  
Si tratta di mutui ipotecari su immobili i cui prestiti sono garantiti da unità 
immobiliari di tipo residenziale o commerciale tali per cui, in caso di 
inadempimento del debitore, il contratto consente al creditore di rivalersi sul 
bene immobile per soddisfare il proprio credito.  
- Crediti al consumo (Consumer Receivables ovvero Asset Backed Commercial 
Paper – ABCP).  
Sono linee di credito il cui sottostante individuabile nei car loans (crediti 
concessi per l’acquisto di automobili) e i credit card loans (crediti derivanti 
dall’utilizzo di carte di credito) fa si che possano considerarsi costitutivi di titoli 
rappresentati da crediti a breve o addirittura brevissimo termine. 
- Crediti commerciali (Commercial and Industrial Receivables).  
Questa categoria comprende crediti originati da contratti di leasing; crediti 
all’esportazione originati nell’assicurare il commercio con l’estero; crediti tra 
imprese. 
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- Finanziamento di opere infrastrutturali (Infrastructure Revenue).  
Debiti del settore pubblico (Sovereign Debt) e CDO (Collateralized Debt 
Obligation), il cui sottostante sono titoli obbligazionari pubblici o privati  
È bene precisare che, se di per sé il processo di cartolarizzazione, indipendentemente da 
quello che è l’oggetto sottostante all’operazione stessa, può essere strumentalizzato da 
parte degli istituti di credito come mezzo attraverso cui esercitare abuso di posizione 
dominante, per avvantaggiarsi cioè delle asimmetrie informative – di cui si tratterà più 
approfonditamente nel prosieguo della trattazione - presenti fra le parti agenti 
nell’operazione, ai fini della presente trattazione è stata volutamente presa in 
considerazione la crisi finanziaria dei mutui subprime, piuttosto che altre, proprio 
perché il suo studio ha come protagonista la cartolarizzazione dei crediti da 
finanziamenti immobiliari (Mortgage Backed Securitizes - MBS), ovverosia la categoria 
di crediti le cui particolari garanzie (garanzie reali) su cui vengono rilasciati, come 
vedremo in seguito, svolgono un ruolo particolarmente discordante per quanto riguarda 
la soluzione alle problematiche di prevenzione ex ante e gestione ex post del rischio di 
credito. 
 
2.2 Il procedimento operativo13 
Le operazioni di cartolarizzazione si possono articolare fondamentalmente seguendo tre 
modelli distinti che si differenziano fra di loro per la natura del diritto acquisito sul 
portafoglio smobilizzato, per la titolarità degli attivi, per le modalità di soddisfacimento 
del diritto acquisito dagli investitori finali. 
In termini operativi, la cartolarizzazione, nella sua struttura di base comune a tutte le 
varianti, consiste nella cessione di un pool di crediti (o di altre attività finanziarie), che 
siano idonei a produrre flussi di cassa periodali, da parte di un soggetto titolare degli 
stessi (Orginator) a una società veicolo (Special Purpose Vehicole – SPV) che, per 
finanziare tale operazione, emette strumenti finanziari (Asset Backed Securities – ABS) 
negoziabili e collocabili sui mercati mobiliari e il cui rimborso e remunerazione, 
                                                          
13 Pardolesi R. (1999); La cartolarizzazione dei crediti in Italia: commentario alla Legge 130/1999; in 
Collana dei Quaderni di Giurisprudenza commerciale; Giuffrè. 
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rispettivamente nella quota capitale e interessi, sono garantiti dagli stessi flussi di cassa 
associati ai crediti ceduti dall’originator e acquisiti dalla società veicolo. 
 
 
FIGURA 2.2 – Il processo di cartolarizzazione. 
Fonte: consob.it. 
 
Nella figura 2.2 è descritto il processo di cartolarizzazione con riferimento ai prestiti 
finanziari contratti dalle famiglie per l’acquisto di una casa. In questa fattispecie le 
famiglie si rivolgono alle banche per l’accensione di un mutuo con cui acquistare 
l’immobile, vincolato a garanzia del prestito stesso. A fronte del prestito concesso, le 
famiglie debitrici (prenditrici di credito), si impegnano nei confronti delle banche 
creditrici (prestatrici di credito) a restituire periodicamente una quota di capitale e a 
corrispondere un ammontare di interessi remunerativi del capitale ricevuto in prestito. 
Le banche che danno vita al rapporto creditizio, prendono il nome tecnico di 
originators. Le banche creditrici (originators) che intendono liberarsi del debito 
contratto con le famiglie, cedono, a fronte di un corrispettivo, la propria posizione 
creditoria - e con essa anche il diritto alla corresponsione di interessi e capitali - a 
società veicolo che si configurano come controparti acquirenti dei crediti ceduti. I mutui 
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ipotecari acquistati dalla società veicolo vengono dalla stessa trasformati in titoli ABS 
da emettere sul mercato mobiliare sul quale sono presenti investitori interessati 
all’acquisto, mentre i flussi di cassa prodotto dai mutui acquisiti e derivanti, più 
precisamente, dall’aver acquisito il diritto a ricevere interessi e capitali, saranno sfruttati 
dalla stessa società veicolo per garantire agli investitori la produttività dei titoli collocati 
sul mercato. 
 
2.2.1 I modelli operativi 
Le tre strutture di realizzo sono: il modello pass-through, il modello pay-through e il 
modello Asset backed bond structure. 
Più nel dettaglio:  
1) Si intende per pass through l’operazione in cui l’originator trasferisce, a titolo di 
deposito crediti, il portafoglio di attivi da esso selezionati ad uno SPV, il quale funge da 
depositante e da gestore dei crediti di cui si è fatto cessionario. Il veicolo che acquisisce 
il portafoglio di attività, si impegna inoltre ad emettere titoli (pass through certificates) 
rappresentativi del portafoglio dell’originator, con la conseguenza di trasferire sul 
mercato la titolarità dei crediti stessi e conferire agli investitori finali la proprietà pro 
quota del veicolo/di una porzione indivisa del portafoglio, che assume la forma di 
fondo comune di investimento e le cui quote sono rappresentate dai titoli emessi 
(ABS). Gli investitori vantano quindi un diritto di proprietà sulla quota di portafoglio 
acquistata e non un diritto di credito nei confronti del cessionario. C’è quindi un 
passaggio di titolarità del portafoglio di assets dall’originator al veicolo e da 
quest’ultimo a una pluralità di investitori, facendo sì che i certificati pass-throughs non 
vengano, difatti, considerati come obbligazioni dell’originator e quindi che non 
compaiano più nel bilancio dello stesso. 
2) Per operazione di pay through, si individua la struttura in cui i crediti sono ceduti 
dall’originator allo Special Purpose Vehicle il quale, diventando il legittimo 
proprietario, emette titoli di debito garantiti dallo stesso pacchetto di attività acquistato 
dall’originator. Questo modello di ABS si differenzia quindi dal pass-through, in 
quanto gli attivi ceduti dall’originator non diventano, pro quota, proprietà degli 
investitori ma restano nella titolarità dell’intermediario (SPV) che ha emesso i titoli 
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rappresentativi. La proprietà dei crediti ceduti resta, dunque, in capo allo SPV ed in 
capo agli investitori finali sussiste un diritto di credito a fronte dei titoli di debito/del 
prestito obbligazionario emessi dal veicolo. L’originator anche in questo caso ha 
liberato il bilancio dalle classi di attivo selezionate. 
3) La terza struttura di cartolarizzazione dei crediti possibile è l’Asset-Backed Bond 
Structure. Anche in questo caso, i titoli emessi non conferiscono la proprietà pro quota 
sul portafoglio di investimento, bensì un diritto di credito nei confronti dello SPV 
emittente, il quale rimane quindi proprietario del portafoglio di assets acquistato. Un 
asset-backed bond rappresenta, infatti, un’obbligazione debitoria dell’emittente 
circoscritta peraltro al solo portafoglio posto a garanzia di tale credito, cosicché è 
esclusa ogni pretesa ulteriore sul patrimonio dell’emittente. Si attua cioè una 
separazione dei patrimoni interna al veicolo attraverso l’applicazione 
dell’autonomia patrimoniale che tenga distinti gli investimenti e tuteli le garanzie che 
su questi sussistono.  
Nella asset-backed bond structure la differenza sostanziale rispetto agli altri modelli 
consiste nelle modalità di pagamento, ossia nel riconoscimento agli investitori 
finali/portatori di titoli di interessi periodici indipendentemente dall’andamento dei 
crediti cartolarizzati e, quindi, del comportamento dei debitori ceduti. 
I tre modelli per attuare le operazioni di cartolarizzazione vedono quindi la figura del 
veicolo assumere, a seconda dei casi, forma societaria, e quindi risponde a un modello 
di origine anglosassone, o fondo comune di investimento, utilizzato più frequentemente 
in Francia e in Spagna. Nel primo caso i titolari dei titoli emessi vanteranno un diritto di 
credito nei confronti del cessionario, nel secondo caso saranno titolari di un diritto di 
proprietà nei confronti dello stesso. 
La scelta tra i tre modelli dipende essenzialmente dalla valutazione dell’originator in 
merito all’efficienza del mercato mobiliare, alle caratteristiche dei titoli emessi e alle 
caratteristiche degli assets acquistati dal cessionario.  
Tuttavia, come emerge dalla descrizione delle tre strutture tipiche, all’interno di ogni 
operazione di cartolarizzazione ciò che rimane invariato, al di là delle scelte di tipo 
organizzativo, è la sussistenza di un rapporto trilaterale tra cedente, cessionario e 
investitori. Questo rapporto può assumere però diverse configurazioni e, a seconda di 
35 
 
ciò, l’operazione assume una sua connotazione dal punto di vista tecnico, economico e 
giuridico. 
 
2.2.2 Le fasi operative 
In ogni caso, qualunque sia il modello prescelto, alla base di ogni cartolarizzazione si 
evidenziano aspetti comuni sintetizzabili in tre fasi: scelta e costituzione del pool degli 
attivi da cartolarizzare; cessione degli attivi ad una società distinta; emissione di titoli 
cartolarizzati. 
Nella prima fase di scelta e costituzione del pool degli attivi da cartolarizzare, 
l’originator, che può avere natura privata, pubblica, finanziaria o bancaria, seleziona un 
pacchetto di assets da cedere, caratterizzati da determinate proprietà, a seconda di quelli 
che sono i suoi obiettivi prefissati dall’operazione (finanziari, economici, fiscali).  
La strutturazione dell’operazione dipenderà quindi dalle caratteristiche dell’originator e 
dagli obiettivi che questo vuole trarre dall’operazione, elementi che impattano sul pool 
di crediti ceduti. In generale si ritiene che i soggetti che preferiscono operazioni di 
cartolarizzazione siano istituti di credito, società di leasing, factoring e istituti 
previdenziali. 
Si è detto antecedentemente che la cessione dei crediti può avvenire sia pro solvendo 
che pro soluto indicando con ciò la distinzione pratica dal punto di vista economico fra 
la scelta di asset di tipo performing e non performing ed evidenziando quindi fra le 
motivazioni dell’operazione, oltra la ricerca di liquidità immediata, anche motivazioni 
di pulizia di bilancio e opportunismo fiscale, laddove si tratti di cessione di crediti in 
sofferenza (non performing). È evidente che, se l’obiettivo dell’operazione è stralciare 
componenti negative dalla propria realtà aziendale, la cessione dovrà necessariamente 
avvenire pro soluto per consentire all’originator di trasferire al cessionario, 
liberandosene pienamente, non solo i diritti quanto i doveri in merito ai contratti e non 
essere più responsabile del rapporto creditizio laddove il credito diventi inesigibile. 
La scelta degli assets è condizionata quindi dalle finalità che l’originator intende 
perseguire con l’operazione. In questa fase preliminare si analizzano le caratteristiche 
qualitative dei debiti ceduti (crediti in bonis e partite anomale) e si determina la 
36 
 
composizione del portafoglio calibrando così il grado di diversificazione e il 
conseguente livello di rischiosità del portafoglio ceduto e a cui corrisponde una 
proporzionale remunerazione. 
In realtà sarebbe più opportuno che le partite presentassero una diversificazione del 
grado di solvibilità (quale appunto la composizione per area geografica, settore 
industriale, tipologia o dimensione dei debitori) infatti, attività diverse, o quantomeno 
non correlate, hanno un effetto positivo sul rischio, che, riducendosi nella componente 
non sistematica, si stabilizza, rendendolo più facilmente quantificabile. Ma, come si è 
visto, la ricerca di un pool di attività diverse, non correlate, è difatti condizionata dalla 
scelta delle attività all’interno di tipologie individuate a livello macro, con l’incentivo di 
armonizzare la scansione temporale dei flussi di cassa. 
Nella costruzione dell’operazione di cartolarizzazione, però, oltre alle considerazioni 
circa l’appetibilità dell’operazione per gli investitori ultimi che scelgono se acquistare o 
meno i titoli offerti sul mercato, ci sono le considerazioni di fattibilità economica 
dell’operazione effettuate dall’originator (o, eventualmente, dai consulenti di cui si 
avvale l’originator o dell’arranger a cui è demandata l’intera operazione) che riterrà 
conveniente una così tanto articolata operazione solo se i suoi costi saranno 
proporzionati ai vantaggi ottenibili dall’operazione. C’è quindi alla base di tutto un 
discorso di costo-opportunità da rapportare alla considerazione che, in primo luogo, ad 
un maggior rischio trasferito corrisponda un maggior costo dell’operazione sotto il 
profilo della remunerazione e, per inverso, una riduzione del rischio comporta un 
aumento dei costi relativi alle eventuali (ma per prassi sempre richieste) garanzie da 
associare al pool trasferito.  
Bisogna tener presente, infatti, che all’originator viene riconosciuto il valore dei crediti 
scontato per il rischio, oltre che diminuito delle commissioni dovute agli intermediari 
intervenuti nella distribuzione e delle spese sostenute per il monitoraggio 
dell’operazione e per l’assegnazione di un giudizio di merito da parte delle agenzie di 
rating nonché per la costituzione di eventuali garanzie accessorie da parte dei credit 
enhancer. 
Nella valutazione della convenienza di un’operazione di cartolarizzazione, quindi, oltre 
a considerare che i flussi debbano essere in grado di coprire i costi amministrativi 
dell’operazione, il rimborso del titolo e la remunerazione della quota interessi, si deve 
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tenere conto dell’eventualità che nel tempo si possano manifestare delle perdite di 
valore di tali titoli, ovvero una contrazione a causa del minor valore di flussi di cassa 
associati. Già il solo fatto che i flussi di cassa siano futuri rende infatti il realizzarsi dei 
flussi di cassa un evento incerto e rischioso.  
Il rischio di credito quindi non si limita alla sola insolvenza della controparte poiché 
richiama anche il fenomeno del deterioramento del merito creditizio, ossia l’aumento 
del tasso di sconto utilizzato per l’attualizzazione dei flussi di cassa a causa della 
necessità di riconosce un maggior premio per il rischio ad essi associato14.  
Sarà compito dell’arranger trovare il punto di equilibrio che tenga in considerazione e 
soddisfi le esigenze delle due controparti in gioco: investitori da un lato e originator 
dall’altro. 
Ciò che emerge però da questa disamina, e che interessa porre alla luce dei fatti, è come 
quindi, in questo tipo di operazione, la minimizzazione del rischio di perdita del 
portafoglio ceduto non rientri tra gli obiettivi primari dell’originator. 
In seguito alla scelta degli assets oggetto di trasferimento, avviene la cessione degli 
attivi ad una società distinta. L’originator trasferisce il portafoglio di attività così 
costituito ad un soggetto giuridicamente distinto e indipendente, lo Special Purpose 
Vehicle, che ha il compito di strutturare l’operazione.  
Gli acquirenti, di solito, sono società appositamente costituite per lo scopo (la Special 
Purpose Vehicle - SPV). Tale veicolo, o intermediario, finanzia l’acquisto dei crediti 
trasformando le attività acquistate in obbligazioni (Asset Backed Securities o Notes) da 
collocare sul mercato dei capitali.  
Oltre che di un veicolo costituito ad hoc per l’operazione, l’originator può avvalersi, ai 
fini della cessione dei crediti, di un’entità già in essere gestita da un conduit o 
multiseller vehicle, un intermediario che acquista, cioè, portafogli di crediti da una 
pluralità di venditori (originators).  
La scelta fra queste due alternative è condizionata dalle valutazioni per lo più di tipo 
economico espresse dall’originator e dalle caratteristiche dell’oggetto della cessione. La 
                                                          
14 Artale G., Pampana A., Rajola C. (2000); Guida alla Securitization. I vantaggi, gli strumenti della 
nuova legge; Bancaria Editrice. 
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differenza sostanziale è racchiusa nella circostanza per cui, nel caso della costituzione di 
un veicolo ai fini della singola operazione, la vita di questo è condizionata alla durata 
della cartolarizzazione; nel caso di un veicolo già costituito, invece, questo svolge 
un’attività imprenditoriale a tutti gli effetti. 
Resta il fatto che la funzione principale del cessionario resta quella di rendere 
indipendente il cedente dal portafoglio crediti ceduto ma altresì dagli investitori in titoli 
ABS. Il cedente quindi non risponderà di eventuali inadempimenti dei debitori ceduti 
ma altresì non potrà, a sua volta, onorare i propri rapporti di debito con terzi cedendo le 
attività appartenenti al complesso di assets già ceduti.  
Infine, nella terza fase, il cessionario emette15 titoli cartolarizzati, garantiti dal 
pacchetto di assets, ossia dal portafoglio acquistato, che saranno sottoscritti dagli 
investitori finali, e finanzia così l’operazione di acquisizione del pool ceduto. 
Per l’emissione di titoli non sono previste particolari prescrizioni circa le loro 
caratteristiche. Questi possono essere a tasso fisso o variabile, hanno scadenza a medio-
lungo termine e sono solitamente divisi a seconda del rating ottenuto e della esigibilità 
stimata. È importante tuttavia che la selezione delle caratteristiche corrisponda tanto alle 
esigenze della domanda del mercato finanziario quanto alle caratteristiche dei crediti 
costituenti il portafoglio ceduto, sul quale, tra l’altro, fonda la garanzia dei titoli emessi. 
L’emissione dei titoli costituisce la fase finale dell’operazione di cartolarizzazione ed è 
a fronte del collocamento di questi e dei crediti ceduti che sorgono infatti diritti 
acquistati sul mercato da terze parti.  
La coerenza delle caratteristiche tecniche è finalizzata quindi alla corrispondenza del 
flusso dei pagamenti ottenuto dai debitori ceduti che costituisce la base finanziaria a 
servizio del diritto di remunerazione acquisito dai detentori dei titoli emessi. 
 
2.3 I vantaggi della procedura 
I vantaggi della cartolarizzazione, come si è avuto modo di apprezzare, sono molteplici. 
Innanzitutto è in grado di trasformare immobilizzazioni finanziarie in titoli facilmente 
                                                          
15 Il veicolo cessionario può non emettere direttamente i titoli ma, in alternativa, ricevere dalla società 
emittente (issuer) un prestito che rimborserà attraverso i frutti dei crediti acquistati. 
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negoziabili sul mercato, rendendo disponibile immediatamente la liquidità di flussi di 
cassa altrimenti differiti: rappresenta quindi una forma alternativa ai tradizionali canali 
di raccolta diretta. Eliminando dalle poste di bilancio aziendali attività senza distinzione 
di qualità, e quindi anche i prestiti incagliati, aiuta a migliorare i coefficienti 
patrimoniali, indici primari di valutazione per accedere al credito attraverso le fonti 
tradizionali di finanziamento: ciò consente all’azienda di essere considerata più 
affidabile nel momento in cui dovesse affacciarsi sui canali tradizionali di reperimento 
del credito, i quali considerano proprio questi indici quali requisiti necessari per la 
valutazione di aperture di linee di fido.  
L’ulteriore motivazione per cui la cartolarizzazione dei crediti è tanto adoperata è 
perché consente alle aziende di liberarsi dal rischio di credito legato al merito 
creditizio e, quindi, di liberarsi dalla possibilità che non solo il creditore risulti 
insolvente ma anche che l’escussione della garanzia non riesca a ripagare quanto 
inizialmente era stato valutato, per via del deterioramento del valore di mercato 
dell’attività in oggetto, dal momento che, in questi casi, aumenta il tasso di sconto 
utilizzato per la loro attualizzazione a causa della necessità di riconosce un maggior 
premio per il rischio, comportando un minor valore di flussi di cassa associati 
all’operazione.  
Queste considerazioni, se convertite nell’ottica di un istituto di credito e, nella 
fattispecie, delle banche, consentono di far capire molto facilmente cosa abbia spinto le 
banche a concedere con così tanta leggerezza mutui dalle caratteristiche descritte nel 
capitolo primo: la cessione di crediti, soprattutto non performing, ha concesso alle 
banche di migliorare, fra i tanti, il coefficiente di solvibilità (uno dei parametri di 
vigilanza) e ridurre la misura del patrimonio obbligatorio regolamentare accrescendo la 
stabilità finanziaria. 
È da sottolineare che il rischio di credito per poter circolare sui mercati mobiliari ha 
bisogno di essere riconsiderato nella sua dimensione: viene allora frammentato per 
essere accessibile a tutti, creando però un effetto moltiplicativo del rischio stesso, che è 
poi la peculiarità dell’operazione che ha reso possibile una così ampia diffusione del 
dissesto finanziario nell’ambito della crisi dei mutui subprime. 
Tendenzialmente, i piccoli investitori non sono interessati a tale operazione, in quanto 
essa si presenta estremamente sofisticata e rischiosa; mentre le figure professionali 
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esperte del settore, organizzate e dotate di strutture di analisi e previsione, per 
diversificare il proprio portafoglio titoli sono solite acquistare titoli facilmente 
negoziabili e aventi rendimenti competitivi con le alternative di mercato. Le stesse 
aziende bancarie, investendo in titoli rappresentativi di attivi cartolarizzati, possono 
colmare eventuali contrazioni nella domanda di credito o, comunque, selezionare 
allocazioni di patrimonio eccedente rispetto agli obiettivi perseguiti, garantendosi in 
ogni caso la possibilità di liquidare i valori mobiliari per effettuare erogazioni dirette 
alla propria clientela nelle fasi di sviluppo. 
Il notevole incremento dell’utilizzo della cartolarizzazione come strumento di 
negoziazione del rischio di credito aveva richiamato in occasione della crisi finanziaria 
dei mutui subprime l’attenzione delle autorità di vigilanza che avvertivano necessità per 
gli operatori di sviluppare capacità ad hoc per gestire il rischio in questi mercati onde 
evitare, come infatti è avvenuto, che gli effetti della crisi finanziaria si ripercuotessero a 
livello globale trasformandosi in una crisi sistemica. 
 
2.4 Il ruolo delle agenzie di rating 
Nonostante non sia sempre previsto dalla legge come obbligatorio16, è ormai prassi 
diffusa, al punto da diventare una condizione necessaria in tutti i casi di emissione di 
titoli, che i cessionari si avvalgano dell’operato di agenzie di rating al fine di facilitare il 
collocamento dei titoli sul mercato Le agenzie di rating hanno infatti il compito di 
assegnare ai titoli di credito emessi in un’operazione di cartolarizzazione un giudizio 
sintetico (rating) che sia espressione della capacità dei debiti ceduti di produrre flussi di 
cassa sufficienti a soddisfare le aspettative degli investitori sia sotto il profilo della 
restituzione del capitale investito nei titoli sia della remunerazione dello stesso 
attraverso la corresponsione gli interessi.  
Il rating quindi non è un giudizio espresso sull’intermediario emittente bensì un 
giudizio a supporto degli investitori espresso sulla qualità dei titoli da questo emessi, al 
fine di ridurre le inefficienze di mercato, dovute alle asimmetrie informative esistenti, 
                                                          
16 Il rating è obbligatorio nel caso in cui le ABS vengano offerte ad investitori non professionali, cioè a 
soggetti che la legge non ritiene in grado di valutare autonomamente la qualità dei titoli emessi. Il rating è 
invece facoltativo negli altri casi. 
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e rendere così i titoli più conoscibili agli occhi degli investitori finali. L’efficacia del 
rating discende dalla comprensione immediata che gli investitori possono trarre da 
questi indici sintetici circa la complessa realtà retrostante i titoli in circolo sul mercato, 
indipendentemente da quale sia il loro profilo professionale e il bagaglio conoscitivo 
maturato in materia di mercati finanziari. In base a questo elemento di riconoscibilità, 
quindi, i titoli verranno venduti ad un certo prezzo e scambiati nel mercato con 
maggiore o minore facilità, coerentemente alle proprie caratteristiche. 
L’incarico di assegnare un giudizio di classe ai titoli viene affidato a una o più agenzie 
di rating riconosciute a livello internazionale e indipendenti dall’istituto di credito che 
emette i titoli e che lo ha commissionato. L’attribuzione del rating avviene a fronte di 
commissioni elevate per l’operato delle agenzie, le quali si assumono l’impegno di 
continuare a monitorare l’operazione nel tempo al fine di aggiornare il rating a seconda 
delle vicende eventualmente intervenute17.  
L’importanza effettiva che riveste quindi il giudizio di affidabilità espresso dalle 
agenzie di rating, ai fini di una corretta valutazione da parte degli investitori nella fase 
di orientamento sul mercato, risiede nella bontà del rapporto esistente fra società 
cessionaria e agenzia di rating. Dal momento che a quest’ultima è demandato il compito 
di rendere comprensibile agli investitori, attraverso l’uso di un linguaggio sintetico, le 
caratteristiche di un prodotto diversamente non conoscibili, se non ad alti costi, è 
necessario quindi che non ci siano interferenze, da parte dei committenti o terzi 
interessati, che condizionino il giudizio delle agenzie. 
Il compito delle agenzie di rating in qualità di traduttori di un linguaggio complesso per 
l’investitore comune, rendendo meno costoso lo spiegamento dello strumento 
finanziario oggetto di analisi, è quindi quello di attrarre liquidità nei mercati mobiliari 
allargando la platea degli investitori potenziali. 
Nella valutazione costi-benefici ad opera dell’arranger per valutare la fattibilità 
economica dell’operazione finanziaria, è importante considerare anche il ruolo svolto 
dall’agenzia di rating: il rating che i titoli riusciranno ad ottenere, infatti, segnala il 
                                                          
17 Ogni agenzia utilizza diversi parametri per assegnare il rating ai titoli e ha sul mercato una certa 
reputazione di credibilità e affidabilità: Moody’s, ad esempio, calcola le perdite attese per gli investitori 
sulle obbligazioni, mentre altre agenzie invece calcolano il rischio di default. Per Moody’s il rating è un 
giudizio sintetico compreso tra tripla A (valutazione massima) e tripla C (valutazione minima). 
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grado di rischio che grava sui detentori dei titoli, determinando di conseguenza il prezzo 
sul mercato mobiliare del titolo e le quote di remunerazione dello stesso. 
La tutela dell’investitore però, come accennato, è compiuta solo se il giudizio 
dell’agenzia si rileva obiettivo, veritiero, e quindi solo se c’è autonomia fra l’agenzia di 
rating e l’ente cessionario che si avvale del suo operato. A garanzia dell’investitore 
deve sussistere quindi, fra originator, cessionaria e agenzia di rating un rapporto 
esclusivamente professionale. 
Nel caso della crisi finanziaria dei mutui subprime, anche questo aspetto si è rilevato 
complice della diffusione del dissesto finanziario dal momento che le banche, non 
avendo un rapporto di indipendenza dalle agenzie di rating, erano in grado di 
condizionare i giudizi attribuiti ai titoli18.  
Si creò quindi una situazione di conflitto di interesse dal momento che nei consigli 
direttivi delle maggiori agenzie di rating spiccavano personalità aventi stretti legami con 
le maggiori banche americane, direttamente responsabili della diffusione nel mercato di 
titoli non performing. 
Ad aggravare la situazione era la circostanza, messa in evidenza anche dall’ente 
governativo statunitense preposto alla vigilanza dei mercati finanziari, per cui le 
procedure di valutazione dei titoli si dimostrassero inadeguate ai fini preposti. il 
giudizio espresso sui titoli veniva assegnato sulla base non di dati prospettici bensì su 
trend storici e, precisamente, su statistiche di titoli presenti sul mercato nell’ultimo 
quinquennio, anni in cui effettivamente i debiti ceduti avevano registrato andamenti 
positivi, grazie al boom del mercato immobiliare e al livello estremamente basso dei 
tassi di interesse19. Essendo i titoli così condizionati in positivo, e quindi non avvalorati 
da giudizi realistici, le agenzie sponsorizzarono presso gli investitori un prodotto 
diverso da quello effettivo, consentendo a tali titoli di continuare a girare nel mercato e 
di rinforzarsi costruendo aspettative non supportate dalla realtà. 
In seguito alla crisi finanziaria dei mutui subprime, l’impianto normativo internazionale 
ha subito modifiche con il fine di riparare le falle del sistema finanziario previgente che 
                                                          
18 Colombini F., Calabrò A. (2009); Crisi globale e finanza innovativa. Irrazionale creazione, 
trasferimento e moltiplicazione del rischio di credito; UTET; pag. 46. 
19 Colombini F., Calabrò A. (2009); Crisi globale e finanza innovativa. Irrazionale creazione, 
trasferimento e moltiplicazione del rischio di credito; UTET; pag. 46. 
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hanno reso possibile il proliferare del mercato del rischio. La previsione di vincoli 
normativi che contrastassero il comportamento sleale di cedenti e cessionari ha fatto sì, 
non senza tante remore, che la cartolarizzazione, pur conservando la sua articolata 
complessità strutturale, potesse ritornare, ad oggi, a ricoprire il suo originario ruolo di 
strumento di finanziamento che trae liquidità, in via indiretta, dal mercato mobiliare, 
contrariamente al simbolo negativo di mezzo di trasmissione delle perdite che aveva 
acquisito nell’immaginario collettivo in seguito alla crisi dei mutui subprime. 
Gli stessi interventi normativi, non andando ad intaccare la complessità della struttura 
dello strumento, hanno dimostrato che lo strumento di per sé non è portatore di rischi e 
di dissesti finanziari, bensì che la segretezza dell’operazione, la scarsa trasparenza 
connaturata alle sue fasi, è stata campo fertile per l’instaurarsi di comportamenti sleali 
ad opera degli operatori presenti nel mercato. 
Tuttavia, a causa dei dissesti finanziari sorti con la crisi dei mutui subprime, che hanno 
avuto come mezzo di trasmissione proprio le operazioni di cartolarizzazione, oggi più di 
prima, per far sì che il titolo possa essere apprezzato sul mercato per il suo ruolo 
originario anziché abusato per fini diversi, si rende necessario l’utilizzo di soluzioni che 
vanno al di là della assegnazione del rating e che consentano alla società emittente di 
aumentare l’apprezzabilità sul mercato del portafoglio crediti ceduti e di vincere lo 
scetticismo che hanno maturato gli investitori finali nei confronti di questo strumento 
tanto articolato.  
Le insicurezze o, meglio, la percezione del rischio che gli investitori ultimi ricevono dai 
titoli cartolarizzati nasce dalla assenza di informazioni equamente distribuite fra le parti. 
Lo studio delle operazioni finanziarie di cartolarizzazione nel contesto del mercato dei 
mutui subprime risulta essere interessante proprio per l’emersione dell’importanza del 
ruolo che giocano le informazioni nei rapporti di credito e della necessità di soluzioni 
che possano far affiorare informazioni utili laddove queste siano assenti, difficilmente 
ottenibili o verificabili.  
Per contrastare i pregiudizi sorti in seguito alla crisi dei mutui subprime nei confronti 
dei titoli cartolarizzati ma, più in generale, le conseguenze della disparità informativa 
fra le parti che costituiscono il rapporto e a cui l’intervento delle agenzie di rating  non 
riescono a sopperire, una soluzione efficace è raggiungibile attraverso l’impiego di 
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strumenti patrimoniali propri (c.d. autogaranzia), o, meglio, affiancando un’assistenza 
di garanzia ai debiti da parte di terzi estranei al rapporto di debito (c.d. eterogaranzia). 
L’assistenza di una garanzia per l’operazione non è priva di costi, i quali sono tra l’altro 
commisurati al coefficiente di rischio e al valore dell’operazione, ma si accompagna al 
beneficio di rassicurare l’investitore e trovare collocazione sul mercato a buon prezzo. 
Sarà quindi compito della società emittente o, nel caso, dell’arranger considerare 
l’incidenza di questi segnalatori, che appianano le asimmetrie informative esistenti fra 
gli operatori presenti sul mercato, sui costi complessivi dell’operazione e effettuare 
un’analisi di convenienza sul ricorrere alle garanzie. 
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3 L’asimmetria informativa20 
La capitalizzazione dei crediti è una tecnica, come visto nel precedente capitolo, idonea 
a trasferire il debito e, con esso, i rischi derivanti dalla posizione creditoria. Tuttavia in 
questo flusso di trasmissione l’intero bagaglio informativo riferito al prenditore del 
credito non viene trasferito all’investitore finale insieme al titolo emesso dalle società 
veicolo. Le informazioni rilevanti e dettagliate restano nelle mani del cedente originario, 
tant’è vero che, in un’eventuale fase patologica, è spesso affidato proprio all’originator 
il compito di recuperare il credito, ossia al soggetto che, avendo intrattenuto con il 
debitore ceduto un rapporto diretto e avendo acquisito tutte le informazioni utili ai fini 
della concessione del credito, ha una conoscenza più particolareggiata del debitore 
ceduto e, quindi, una posizione più forte nel pretendere l’adempimento 
dell’obbligazione.  
Le agenzie di rating, con le loro valutazioni di sintesi, hanno nel loro intento la volontà 
di colmare in modo alternativo il vuoto derivante dall’incompleta cessione informativa 
del rapporto originario e risolvere così le incertezze che da esso derivano ma non si 
sostituiscono a queste in modo equivalente, tant’è vero, come già accennato nel capitolo 
precedente, che spesso per agevolare l’emissione di titoli sul mercato, questi vengono 
accompagnati anche da una garanzia21. 
Il creditore cessionario in prima battuta, e gli investitori presenti sul mercato mobiliare 
poi, acquisiscono quindi un diritto nei confronti di un rapporto di cui in verità sanno ben 
poco.   
Le informazioni di sintesi fornite dalle agenzie di rating, hanno infatti il compito di 
sopperire a questo vuoto informativo soddisfacendo in modo economico ed immediato 
l’esigenza ultima di conoscenza dell’investitore e di trasparenza in merito alle notizie 
detenute dall’intermediatore creditizio originario. 
                                                          
20 Akerlof G. (1970), “The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism”; in 
Quarterly Journal of Economics, 84, pp.488-500.  
Ruiz M.L. (1996); Credito ed informazione; Giappichelli. 
21 Colombini A., Calabrò A. (2009); Crisi globale e finanza innovativa. Irrazionale creazione, 
trasferimento e moltiplicazione del rischio di credito; UTET; pag. 46.  
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Per capire fino in fondo la criticità che rivestono queste informazioni, possiamo 
immaginare un’operazione di cartolarizzazione di cui non si abbiano ulteriori notizie 
oltre al prezzo del titolo emesso dalla società veicolo e eventuali tempi di recupero 
dell’investimento per l’investitore (payback period).  
Se è vero che nessun investimento è privo di rischio22, in assenza di ulteriori 
informazioni in merito, quindi, l’investitore potrebbe essere indotto a partecipare 
all’investimento con molta leggerezza, non rendendosi conto della effettiva rischiosità 
dell’operazione.  
Se l’investitore fosse messo a conoscenza che il rimborso del suo investimento fosse 
subordinato a flussi di cassa derivanti da debiti ad alto rischio, l’investitore vorrebbe 
sicuramente ottenere dal suo investimento un maggior risarcimento collegato al rischio 
intrapreso o, addirittura, potrebbe decidere di non assumersi alcun astenendosi 
dall’acquisto di titoli cartolarizzati. Inoltre, in caso di inadempimento del debitore 
originario ceduto, l’investitore nulla potrebbe pretendere in prima persona dal debitore 
originario per l’adempimento degli obblighi contrattuali non avendo la valutazione del 
rating e l’operazione di cartolarizzazione trasmesso informazioni o titolarità adeguate 
per il recupero del credito in maniera diretta. L’investitore che acquista titoli sul 
mercato, emessi dalle società veicolo, possono infatti pretendere gli adempimenti solo 
dalla loro diretta controparte, ossia l’intermediario al quale spetta risalire a ritroso nella 
catena della cessione dei debiti cartolarizzati. 
Rispetto ai risparmiatori, quindi le istituzioni finanziarie hanno informazioni migliori su 
un maggior numero di investimenti possibili. La minore conoscenza da parte del 
risparmiatore lo induce quindi a ricorrere al servizio di un operatore specializzato nella 
raccolta e nell'elaborazione delle informazioni circa i possibili modi di investire il 
denaro e che possa colmare questa sua impreparazione nella materia. L’intermediario 
gode di una posizione migliore e si avvantaggia dell’esperienza e conoscenza maturata 
nei mercati riuscendo ad ottenere le informazioni circa gli equilibri in esso esistenti in 
modo più rapido e economico di quanto invece potrebbe fare l’investitore. 
L’intermediario si avvantaggia infatti di una rete di collaborazioni e rapporti 
interpersonali costruita nel tempo che gli consente di ottenere anche grandi economie di 
                                                          
22 La differenza fra l’attività bancaria e l’attività del mercato mobiliare è proprio nella garanzia della 
restituzione del deposito per la prima e nell’incertezza del recupero di quanto investito per la seconda. 
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scala. Il risparmiatore, non potendo ottenere tutto ciò in egual misura, preferisce allora 
pagare per rendere il suo investimento più sicuro. 
Bisogna tener conto della circostanza per cui, essendo un’istituzione, l’intermediario 
assurge anche a simbolo di affidabilità e tutela per gli investitori inesperti23. La 
posizione favorevole dell’intermediario nei confronti del mercato spiega infatti perché i 
risparmiatori preferiscano ricorrere ai servizi di investimento offerti dagli intermediari 
benché siano costosi.  
L'asimmetria informativa quindi è una situazione in cui le informazioni non sono 
condivise equamente fra gli agenti che operano nel mercato e dunque una parte degli 
individui interessati ha maggiori informazioni rispetto al resto degli operatori e può 
trarre un proprio vantaggio da questa configurazione. 
Allo stesso modo, nel mercato mobiliare è l’intermediario finanziario, che funge da 
tramite tra il richiedente credito ed il mercato mobiliare fonte di credito, a custodire 
tutte le informazioni necessarie per dettare le condizioni del rapporto di credito. 
L’intermediario finanziario, infatti, è a conoscenza non solo delle informazioni riferibili 
al potenziale debitore che fa richiesta del credito ma gode anche di una posizione più 
favorevole rispetto a quest’ultimo per trarre informazioni dal mercato del credito. 
L’intermediario quindi, ha due fonti informative per potersi informare circa la 
solvibilità del richiedente credito: da una parte c’è il mercato, dal quale l’intermediario, 
a seconda della sua integrazione della rete, può reperire informazioni storiche e attuali 
sul soggetto richiedente credito; dall’altro lato lo stesso cliente a cui l’intermediario 
chiederà le informazioni necessarie per accordare il credito richiesto. 
Il possesso di maggiori o migliori informazioni rende la parte informata più forte e la 
forza in un rapporto contrattuale si esprime con il potere di sfruttare queste informazioni 
per imporre, in modo più o meno agile, condizioni contrattuali favorevoli alla propria 
posizione. 
In questo gioco di braccio di ferro, il potenziale investitore richiedente credito non è 
tuttavia privo di potere contrattuale: le informazioni sul suo conto possono essere 
                                                          
23 Krugman P.R., Obstfeld M., Melitz M.J. (2015); Economia internazionale 2; Pearson; pp.391-410. 
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svelate solo da lui e, dal momento che non tutte le informazioni e intenzioni sono 
documentate e verificabili, solo egli può garantire sull’affidabilità di quanto 
comunicato, sull’uso che intende fare del credito ottenuto e sulla capacità cioè di poter 
restituire quanto ricevuto e di farlo ai tempi pattuiti. Entra in gioco quindi anche la 
qualità24 dell’informazione. 
Quando una delle parti contrattuali possiede maggiori informazioni sulla disponibilità a 
pagare della controparte, questa asimmetria si riflette sulla capacità di influenzare a 
proprio favore i termini economici del contratto: il prezzo.  
Potere informativo è cioè sinonimo di potere contrattuale ed economico. 
È facile intuire quindi come l’assenza o la presenza di dette informazioni, e soprattutto 
la loro affidabilità, possa influenzare il rapporto tra il richiedente e prestatore di credito 
rendendo la relazione, in termini di condizioni contrattuali, economicamente più 
conveniente per l’una o per l’altra parte.  
Si introduce così, nel rapporto che intercorre fra gli operatori presenti sul mercato del 
credito, l’importanza della componente informativa e ancora di più risalta l’importanza 
della professionalità degli operatori presenti sul mercato per garantire il rispetto delle 
procedure che possano assicurare la veridicità delle notizie fornite e ottenute dalle parti 
coinvolte. 
L’importanza sul piano contrattuale della diversa distribuzione delle informazioni tra le 
parti costituenti il rapporto trova la sua sintesi con lo studio delle conseguenze delle 
asimmetrie informative, ossia, come si analizzerà nel prosieguo del presente lavoro, 
con l’identificazione di strumenti operativi idonei a sopperire alle impossibilità 
conoscitive dirette degli operatori, affinché possa essere salvaguardato in ogni momento 
il buon funzionamento del sistema finanziario nel suo complesso a tutela degli 
investitori presenti a vario titoli sui mercati25.  
                                                          
24 La qualità intesa in termini di verificabilità delle informazioni è sempre in un qualche modo collegata 
alla possibilità di reperire un quantitativo maggiore di notizie. 
25 Sul mercato gli individui possono impiegare i propri capitali non solo ai fini speculativi ma possiamo 
trovarci anche investimenti in fondi pensioni, ancor più giustificativi di attenzioni da rivolgere a queste 
tematiche. 
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La asimmetria informativa, tuttavia, può dispiegare i suoi effetti, contrariamente a 
quanto si può pensare con un primo rapido esame delle dinamiche contrattuali, non solo 
nella fase antecedente alla conclusione del contratto ma anche in una fase successiva 
alla stipula del rapporto stesso. Si possono avere infatti situazioni in cui si è all’oscuro 
di informazioni riferite all’oggetto del contratto in una fase precedente alla definizione 
del rapporto ma anche situazioni in cui si è all’oscuro delle azioni che verranno 
compiute nella fase successiva alla conclusione del contratto.  
Le condizioni contrattuali di un prestito, fra cui il suo prezzo, dovranno tener conto 
quindi non solo di situazioni attuali ma anche di quelle potenziali. È bene quindi che 
nella definizione di clausole e condizioni, si faccia ben attenzione a valutare la parte su 
cui si concentra effettivamente il potere informativo.  
Nello studio degli effetti che comportano l’asimmetria informativa e i modelli adottati 
per far emergere e appianare le disparità informative, si distingue fra selezione avversa 
(adverse selection), per indicare le conseguenze che si verificano ex ante nella fase pre-
contrattuale, e azzardo morale (moral hazard)26, per indicare i comportamenti sleali 
che possono emergere ex post nella fase post-contrattuale27.  
 
3.1 Selezione avversa 
Una delle conseguenze derivanti dalla distribuzione asimmetrica delle informazioni fra 
gli operatori è la circostanza per cui, per far emergere le notizie mancanti e tutelarsi dal 
rischio di perdite, l’intermediario possa adottare metodologie di selezione dei prenditori 
di credito in realtà controproducenti.  
Una delle soluzioni per poter orientarsi in questa disparità informativa e discriminare la 
platea dei potenziali prenditori è l’utilizzo di un parametro unico la cui misura possa 
fungere da spartiacque fra le controparti affidabili e le controparti non affidabili, ossia il 
                                                          
26 Il corrispettivo letterale del termine coniato per indicare il fenomeno di opportunismo 
comportamentale, è tradotto nella disciplina economica italiana come “azione nascosta” o anche “azzardo 
morale” e “rischio morale”. 
27 Colombini A., Calabrò A. (2009); Crisi globale e finanza innovativa. Irrazionale creazione, 
trasferimento e moltiplicazione del rischio di credito; UTET; pag. 81. 
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punto di equilibrio ottimo come previsto dai modelli economici classici per i mercati 
impersonali28.  
Il parametro discriminante che l’intermediario finanziario può impiegare per selezionare 
i prenditori che siano in grado di garantire la restituzione del prestito da quelli meno 
affidabili può essere il costo del denaro, ovvero tasso di interesse applicabile 
all’operazione. In questo modo l’offerente fondi può voler garantire l’accesso al credito 
soltanto a quegli operatori che, per la loro capacità reddituale pre-esistente ma anche in 
base alla probabilità di riuscita associata ai propri investimenti, siano in grado di 
assicurare la restituzione del credito e far fronte all’impegno di remunerazione dello 
stesso. Chi non accetta di pagare il livello di tasso di interesse prestabilito, si presume 
non abbia la consistenza patrimoniale necessaria e/o sufficiente fiducia nella capacità 
reddituale prospettica del proprio investimento tale da garantire la continuità e 
puntualità dei pagamenti, fondamentale invece per la solvibilità dei titoli cartolarizzati a 
cui i flussi dei prestiti concessi sono associati. 
È chiaro che questo metodo di scelta si basa su un pregiudizio che, come è stato 
dimostrato da due illustri autori premi Nobel, George Akerlof e Muhammad Yunus29, 
risulta inappropriato ai fini della scelta posta dalla circostanza stessa. Questo modello, 
come sottolineato in modo più o meno implicito dai due autori, può permettere di 
distinguere i ricchi dai poveri ma di sicuro non risponde all’esigenza ultima di 
smascherare quegli individui esistenti sul mercato che non molta probabilità non 
salderanno il debito contratto30 in quanto le probabilità di riuscita dell’investimento da 
loro intrapreso sono molto basse. 
La conseguenza immediata che può scaturire da questo metodo, infatti, è il rischio che 
l’offerta da parte dell’intermediario di un’unica condizione contrattuale, senza tener 
conto delle diversità interne alla clientela, possa rivelarsi svantaggiosa per la 
controparte che l’intermediario considera affidabile per il rispetto dell’obbligazione 
assunta e conveniente per la controparte che l’intermediario considera non affidabile per 
                                                          
28 Ruiz M.L. (1996); Credito ed informazione; Giappichelli. 
29 George Akerlof, economista e accademico statunitense, ha vinto il Premio Nobel per l’economia nel 
2001; Muhammad Yunus, economista e banchiere bengalese, vincitore del premio Nobel per la pace 
2006. 
30 Delle dinamiche del comportamento sleale (azione nascosta) verrà discusso nel prossimo paragrafo. 
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il rispetto dell’obbligazione assunta, senza tra l’altro consentire alla parte offerente il 
raggiungimento di un punto ottimo di equilibrio. 
In un mercato ideale, infatti, si avrebbe come conseguenza che la parte di mercato dei 
potenziali prenditori che non può acquistare denaro al prezzo prestabilito si ritiri 
lasciando in gioco i soli prenditori che, certi della bontà del loro investimento e del 
ritorno economico da questo ottenibile, possono permettersi di rispettare l’esborso 
richiesto dagli intermediari. In un mercato ideale, quindi, si avrebbe la reazione 
desiderata del ritiro di quella fetta di mercato di potenziali prenditori non affidabili.  
Se però non si tiene conto delle reali esigenze e soprattutto delle caratteristiche del 
mercato su cui si applica questo modello discriminante, non solo da un punto di vista 
economico, si può avere come conseguenza un effetto inaspettato e indesiderato: da una 
parte si ha il ritiro dal mercato della componente preferita dall’istituto di credito, ossia 
quella che presenta un basso profilo di rischio del progetto di investimento e un’alta 
affidabilità per il rapporto di debito ma che non è in grado di pagare il corrispettivo 
richiesto; per inverso si ha la permanenza sul mercato della componente non preferita 
dall’istituto di credito in quanto meno affidabile, ossia quei prenditori maggiormente 
propensi al rischio che, nonostante il tasso di interesse elevato, ritengono ancora valido 
investire capitali in progetti ad alto profilo di rischio poiché possano restituire, in caso 
di riuscita, ampi profitti.  
Oltretutto, è da considerare la reazione della clientela meno rischiosa, la quale, dovendo 
corrispondere un alto prezzo per dover dimostrare la posizione di affidabilità che 
ricopre, si può sentire penalizzata per una posizione che invece dovrebbe essere 
premiante. Per inverso bisogna considerare la fattispecie per cui i prenditori non 
affidabili e intenzionati a non onorare il prestito continueranno a permanere sul mercato 
in quanto saranno indifferenti al costo del capitale: chi non vuole pagare non lo farà 
indipendentemente dal suo costo. 
Questa reazione non voluta degli individui che popolano il mercato dei richiedenti 
credito ma, anzi, contraria anche alle intenzioni discriminatorie volute dagli 
intermediari, prende appunto il nome di selezione avversa.  
La selezione avversa si verifica a monte di tutto il processo di cessione del credito, che 
caratterizza anche la cartolarizzazione, per effetto delle condizioni contrattuali offerte 
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dal prestatore di fondi, quindi prima ancora che il rapporto fra debitore e istituto 
creditizio abbia inizio. La selezione avversa è un problema connaturato alla fase pre-
contrattuale e ha come conseguenza la sopravvivenza sul mercato delle sole controparti 
di cattiva qualità. 
Akerlof, in un suo articolo del 1970, “The Market for Lemons: Quality Uncertainty and 
the Market Mechanism”31, dedicato al mercato delle auto usate degli anni settanta, 
esemplifica lo studio di questa configurazione informativa non paritaria e teorizza il 
concetto di “selezione avversa”.  
Per rendere più immediato il concetto e le conseguenze di questo modello, Akerlof 
prese ad esempio del suo esposto il mercato appunto delle automobili di seconda mano, 
il quale è da sempre stato connotato per la presenza di un alto tasso incertezza circa la 
qualità dei beni venduti nel mercato, fonte per giunta di sfiducia nel settore da parte 
degli acquirenti, i quali non sempre possiedono strumenti idonei per tutelarsi dal 
pericolo di effettuare un acquisto sbagliato.  
Si ripropone sinteticamente l’esempio descritto da Akerlof, nel suo articolo del 1970, 
“The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism”.  
In un mercato ci sono individui identificabili in due gruppi di uguale entità, A e B, che 
vogliono vendere la propria automobile e individui che desiderano acquistarne una di 
secondo mano.   
Il gruppo A possiede una buona automobile ed è disposto a venderla per non meno di 
1100 euro, mentre il gruppo B ha un’automobile che è un autentico “bidone” e vorrebbe 
venderla per non meno di 400 euro. Solo i venditori conoscono la qualità della propria 
automobile.   
Gli acquirenti sono disposti a spendere al più 1200 euro per una vettura di buona qualità 
e 600 euro per una di cattiva qualità ma, pur sapendo che esistono sia buone automobili 
sia i bidoni, non possono essere a conoscenza della qualità dell’auto finché non l’hanno 
acquistata. 
Il singolo acquirente comprende quindi che ha il 50% di probabilità di fare un affare e il 
50% di probabilità di prendere un bidone. Secondo Akerlof sarà disposto a spendere 
                                                          
31 Letteralmente tradotto “Il mercato dei limoni”, l’articolo fa riferimento a quei mercati in cui le 
aspettative promesse non rispondono al vero: nel gergo italiano i cosiddetti “bidoni”. 
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(1200+600)/2=900. La decisione appare ragionevole ma a questo punto decide di 
ritirarsi dal mercato il gruppo intenzionato a vendere automobili di buona qualità che 
non è disposto a scendere al di sotto di 1100 euro. Restano quindi sul mercato solo 
coloro che vendono “bidoni”. Per giunta costoro potrebbero intascare 900 euro (contro i 
400 euro della loro iniziale pretesa minima)32.  
Quello che l’autore vuole indagare, oltre ai rimedi per contrastare questi mercati impari, 
è la capacità segnaletica del prezzo unico, ossia standard per tutte le parti coinvolte, 
quale paramento di funzionamento del mercato in questione. In un mercato 
caratterizzato da informazioni nascoste, infatti, il prezzo non funge da punto di 
efficienza per l’incontro fra domanda e offerta poiché, in un mercato concorrenziale, 
l’asimmetria informativa non consente il raggiungimento dell’equilibrio come nei 
modelli di Arrow e Debreu.  
Apparentemente, sul mercato delle auto usate tutti i veicoli sono uguali, tuttavia ci sono 
beni di qualità migliore e beni di qualità peggiore. Se allora tutte le autovetture 
venissero prezzate con uno stesso prezzo, e precisamente tale prezzo di vendita fosse 
una media dell’offerta di acquisto delle auto di buona qualità e di quelle di cattiva 
qualità, allora il soggetto che vende la propria autovettura tenuta sempre in modo 
impeccabile allo stesso prezzo a cui si vende una autovettura con guasti meccanici, 
subirebbe una perdita. Questo tipo di mercato è per i buoni venditori un mercato non 
ottimo e quindi tenderanno a non parteciparvi lasciando in vita solo i venditori di scarsa 
qualità, per i quali, per inverso, c’è un guadagno pari alla differenza fra il prezzo di 
vendita e il minor valore effettivo della propria auto usata. 
L’esempio di Akerlof dimostra inoltre che, se potesse esserci un punto ottimo per 
ciascuna categoria di richiedenti fondi, se cioè l’intermediario potesse conoscere con 
                                                          
32 Il caso di selezione avversa risulta ancora più intuitivo nel settore assicurativo. In questo campo i ricavi 
sono corrisposti anticipatamente e il prezzo dell’assicurazione (premio) deve corrispondere al costo 
medio atteso dell'evento dannoso, sulla base di una probabilità media del verificarsi dell'evento. Anche in 
questo caso, da un lato questo premio sarà troppo alto per individui con un basso grado di rischiosità che 
decideranno quindi di non assicurarsi; dall'altro lato, questo sarà vantaggioso per coloro che presentano 
alti profili di rischiosità che quindi saranno gli unici a sottoscrivere il contratto assicurativo. È grazie al 
possesso di informazioni in più (di cui l'assicurazione non dispone) che il cliente considera conveniente 
l'operazione di stipula.  
Tutto ciò condurrà a un aumento del verificarsi degli eventi dannosi e a un conseguente innalzamento dei 
livelli di premi assicurativi, con un ciclo negativo che conduce rapidamente al fallimento del mercato 
delle assicurazioni.  
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certezza le caratteristiche dei potenziali prenditori presenti sul mercato e offrire a 
ciascuno di essi contratti personalizzati per ogni profilo di rischio presentato e avere la 
certezza che non ci sia opportunismo pregiudizievole, cioè in assenza di asimmetrie 
informative, l’insieme di tutti i punti ottimi così trovati per ciascuna categoria potrebbe 
risultare essere l’equilibrio nel mercato ricercato dall’intermediario33. 
È chiaro quindi che applicare una medesima politica economica a tutti gli individui, 
senza tener conto delle differenze interne esistenti fra i prenditori di credito può essere 
penalizzante per gli investitori dal profilo più sicuro e conveniente per gli investitori dal 
profilo più rischioso. 
Inoltre, a fronte di un pregiudizio subito, i potenziali debitori affidabili, che pagano il 
peso della disonestà altrui, saranno incentivati a un comportamento altrettanto scorretto, 
in quanto i rendimenti derivati da una buona condotta vanno principalmente all’intero 
gruppo evidenziato dalle statistiche piuttosto che ai singoli individui. La conseguenza, 
che viene racchiusa nei costi della disonestà, è la tendenza a una riduzione del profitto 
atteso dall’attività di prestito, anziché l’aumento auspicato, dovuta sia alla riduzione 
della qualità media potenziali prenditori sia alla riduzione della dimensione del mercato 
determinata dalla autoesclusione non desiderata, dalla selezione avversa cioè, della 
componente positiva. 
 
3.2 Azzardo morale 
I rischi di operare in assenza di informazioni si manifestano quindi non solo nella fase 
precontrattuale ma anche in una fase successiva alla stipula del contratto. In assenza di 
trasparenza informativa è difficile sapere in che misura un risultato possa essere stato 
influenzato dall’azione della controparte o da altre circostanze da lui indipendenti. Il 
soggetto che si identifica come principale in un’obbligazione (che a seconda dei casi 
può essere il cedente credito, l’assicuratore, etc.) può solo verificare il risultato finale (la 
mancata restituzione del denaro, il verificarsi di un danno) ma non può quantificare il 
contributo della controparte al raggiungimento dello stesso.  
                                                          
33 Questo però non è possibile perché in tutti i mercati c’è asimmetria informativa e, inoltre, gli alti costi 
della personalizzazione di contratti di credito non sarebbero coperti dai bassi margini di ricavo correlati. 
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Più precisamente, una volta concluso un contratto, possono manifestarsi comportamenti 
opportunisti da parte dell’individuo informato, e quindi della parte forte, che si 
comporta in una maniera intesa a proseguire i propri interessi, anche se a discapito della 
controparte. Il debitore, quindi, sfruttando a proprio vantaggio il fatto che il creditore sia 
impossibilitato a prevedere ex ante e verificare ex post questa intenzione scorretta, 
assume un atteggiamento calcolato che va sotto il nome di azzardo morale.  
I rischi che corre un intermediario finanziario attengono quindi anche alla circostanza 
per cui possa concedere in prestito una somma di denaro a un individuo in malafede 
che, quando il rapporto contrattuale è già in essere e a seconda della situazione che si 
prospetterà e che possa essere per lui la più conveniente, quindi a seconda delle 
opportunità che si svelano, possa decidere di non confermare le finalità di investimento 
preannunciate in fase precontrattuale intraprendendo un investimento più rischioso 
ovvero possa comportarsi in modo da non indirizzare le proprie forze al fine di 
assicurare la buona riuscita dell’investimento per ottenere un utile idoneo a ripagare 
quanto ottenuto in prestito. 
L’azzardo morale è quindi una situazione di rischio imprevedibile poiché la parte 
informata cela le sue reali intenzioni, le strategie premeditate, e pone in essere un 
comportamento non concordato e non desiderato dalla controparte, che è all’oscuro 
dell’informazione. Inoltre, combinandosi il comportamento del debitore con altri fattori 
ambientali (questi fattori esogeni possono essere identificati con lo stato del mondo: un 
insieme di fatti, di circostanze esterne al rapporto), non è possibile giudicarne 
perfettamente la rilevanza.  
Di questa componente rischiosa tuttavia il creditore deve tener conto.  
Il rischio collegato ai rapporti obbligazionari è particolarmente evidente nel settore 
assicurativo, dove gli assicurati, avendo stipulato un contratto che li tutela e li risarcisce 
in caso di accadimento dell'evento negativo, tendono a ridurre la prudenza necessaria 
per evitare o minimizzare le perdite, rendendo così, di fatto, più elevati e frequenti i 
rimborsi o pagamenti richiesti alla società assicurativa, a discapito della produttività 
dell’attività, rispetto ad una situazione in cui gli assicurati usassero più accortezze 
cautelari che li prevengano dall'evento.  
Il fatto di essere assicurato induce l'individuo a ridurre l'attività di prevenzione o 
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parallelamente a sovrautilizzare la disponibilità di risorse a lui dovute più di quanto non 
necessiti.  
L’atteggiamento potenziale non è preventivamente osservabile e verificabile (lo stile di 
vita, il modo di guidare, etc.), pertanto è impossibile farne oggetto di un accordo 
effettivamente vincolante o comunque, anche quando ciò fosse possibile, dato che il 
contratto potrebbe imporre il mantenimento di un certo comportamento, la compagnia 
di assicurazione non sarebbe in grado di verificarne il rispetto.  
L'assicuratore sostiene quindi un costo legato a un rischio superiore rispetto a quello 
dell’aleatorietà prevista in sé nella la definizione dello scopo del contratto.  
In sostanza l’azzardo morale, il comportamento negligente dell’assicurato, diventa un 
problema di trasferimento dei rischi ulteriori a costo zero per l'assicurato e senza 
remunerazione per l'assicuratore che è costretto ad accettarli. 
L’azzardo morale influisce negativamente sull'efficienza dei rapporti, tuttavia gli 
incentivi che traggono gli operatori dal comportamento inappropriato rappresentano un 
problema nella misura in cui le possibilità di controllo o prevenzione siano scarse o 
eccessivamente costose. 
Bisogna quindi che l’intermediario, preventivamente costruisca il contratto affinché ci 
siano incentivi o disincentivi a compiere o a non compiere certe operazioni dannose per 
l’attività di credito, affinché il comportamento della controparte venga guidato secondo 
l’interesse proprio dell’intermediario, ribaltando così gli equilibri di forza del 
rapporto34. 
Vedremo nel prosieguo del presente elaborato quali sono gli strumenti che, imponendo 
ai soggetti coinvolti di tenere un determinato atteggiamento sia in fase precontrattuale 
sia nella fase successiva alla stipula, e senza gravare l’intermediario di ulteriori costi, 
vengono in aiuto agli intermediari finanziari per arginare e contenere i casi di azzardo 
morale.  
Dopo questa panoramica su quelle che sono le linee teoriche delle influenze e delle 
tensioni che caratterizzano i rapporti di credito, possiamo analizzare quelli che sono 
                                                          
34 Si ricorda che la parte forte in un rapporto è quella più informata. 
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stati nel concreto i comportamenti tenuti dagli operatori del mercato mobiliare nella 
strutturazione delle operazioni di cartolarizzazione, oggetto del presente elaborato.  
Si è detto che la cartolarizzazione nasce dalla trasformazione di debiti in titoli da 
collocare sul mercato e si è visto che la struttura dell’operazione non pone problemi in 
sé per la riuscita del trasferimento del credito. 
Quello che rileva in questa operazione è la non trasmissione di informazioni rilevanti, 
che ha reso possibile la diffusione di un rischio superiore a quello percepito sul mercato 
mobiliare, e l’inutilizzo di strutture contrattuali che potessero in qualche modo 
dissuadere la controparte da comportamenti opportunistici nella fase successiva alla 
concessione del credito. Più precisamente, l’accesso al credito di soggetti subprime, non 
garanti della propria solvibilità, in un sistema non fiduciario e incapace quindi di 
garantire in alcun modo la restituzione del credito concesso, ha posto gli istituti bancari 
in una posizione dominante, della quale gli intermediari stessi si sono avvantaggiati. 
Infatti gli intermediari custodi di queste informazioni in più rispetto al mercato dei 
crediti, si sono liberati delle proprie posizioni di credito rigirando al mercato il rapporto 
obbligatorio di cui erano titolari senza però trasmettere informazioni affidabili agli 
investitori, potendo sfruttare per questo anche le forti influenze esercitate sulle 
valutazioni delle agenzie di rating. 
Al di là quindi della fragilità intrinseca dell’attività bancaria e delle scarse tutele dei 
governi nazionali, la banca stessa, in questa situazione di asimmetria informativa, ha 
operato in una posizione di azzardo morale, anteponendo obiettivi di redditività del 
capitale alla funzione propria di stabilità del sistema finanziario a cui era chiamata.  
L’opportunismo reddituale delle banche legato, seppur per gli scarsi margini derivanti 
dall’operazione, alla concessione dei mutui a debitori dal basso standing creditizio e, 
quindi, l’incentivo a intraprendere comportamenti eccessivamente rischiosi è stato 
offerto dalla possibilità di contare innanzitutto sulla significativa probabilità che i costi 
associati a un eventuale esito negativo delle loro operazioni di finanziamento 
ricadessero sulla collettività degli investitori (si ricordi il fenomeno di 
deframmentazione del rischio a cui porta la cartolarizzazione) e non sul proprio 
patrimonio; in secondo luogo la banca, quale istituto fortemente inserito nel mercato del 
credito, ha fatto leva sulla propria posizione critica e strategica per molte imprese con 
cui aveva teso rapporti di credito a lungo termine per sfruttare a proprio favore la 
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politica di intervento di salvataggio delle autorità governative attraverso l’utilizzo dei 
fondi per ricapitalizzare le banche in crisi35. 
Per salvare le imprese e scongiurare una ripercussione sul piano sociale e economico di 
un fenomeno finanziario, infatti, lo stato non avrebbe avuto altra soluzione che salvare 
le banche, nonostante queste fossero colpevoli - con tutte le giustificanti di cui si è 
discusso al capitolo primo del presente elaborato - di aver concesso linee di credito e 
quindi investito i propri capitali su impieghi eccessivamente rischiosi. La leggerezza 
con cui le banche hanno deciso di intraprendere questa politica di investimento rischiosa 
concedendo cospicui crediti nell'ottica di realizzare effimeri benefici in caso di 
successo, è stata quindi suggerita e compensata dalla sicurezza di potersi affidare, in 
caso di insuccesso delle operazioni (e quindi di insolvenza dei debitori), all’intervento 
scontato dello stato, vero e proprio paracadute finanziario, intenzionato ad evitare che i 
problemi di una singola banca potessero tradursi in una perdita di fiducia anche nei 
confronti delle banche sane e quindi diffondersi in modo capillare all’intero sistema nel 
suo complesso.  
La conseguenza del ripetuto utilizzo dell’aiuto del sistema bancario centrale per 
scongiurare la ripercussione delle crisi finanziarie, così come per le imprese di grandi 
dimensioni, si è tradotto nel tempo in un atteggiamento da parte dei prenditori e degli 
intermediari non virtuoso, di perseveranza nell’errore, e di non assunzione di misure 
preventive atte a scongiurare il fallimento. 
La consapevolezza quindi dell’impunibilità, l’assenza di ripercussioni, lascia ampi spazi 
a comportamenti sleali legati all’assunzione di rischi di cui non subisce il peso. 
Inoltre, l’uso sproporzionato dei salvataggi bancari avvenuti nel corso degli anni, oltre 
ad aver dato seguito a comportamenti opportunistici sempre più diffusi, ha suscitato 
forte malessere nella comunità poiché ha sì salvato gli obbligazionisti e gli investimenti 
dal default ma è stato generalmente un intervento che ha spostato le perdite di coloro 
che hanno scelto liberatamente di fare investimenti rischiosi sui contribuenti che non 
hanno voluto o potuto fare le stesse scelte. 
                                                          
35 Krugman P.R., Obstfeld M., Melitz M.J. (2015); Economia internazionale 2; Pearson; pp.391-410. 
59 
 
Questa osservazione ha fatto sì che, fra le soluzioni più immediate per contrastare le 
distorsioni derivanti dal conflitto di interesse, venisse riconosciuta l’importanza della 
condivisione del rischio dell’operazione di credito. 
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4 L’affidabilità dell’informazione36  
 
Le riforme legislative intervenute agli inizi del XXI secolo riguardanti lo snellimento 
delle procedure di accesso al credito immobiliare37, come già richiamato più volte, 
hanno consentito l’introduzione di una componente di rischio nel sistema creditizio 
eliminando l’impiego di metodi atti ad assottigliare le asimmetrie informative e facendo 
leva, oltretutto, anche sull’atteggiamento opportunistico (azzardo morale) dei debitori e, 
soprattutto, degli istituti bancari. 
In mancanza quindi dell’utilizzo di metodi che possano contrastare in qualche modo le 
disparità informative, fungendo cioè da filtro all’insediamento della componente 
rischiosa nel sistema e garantendo l’affidabilità delle informazioni ricevute, lo sviluppo 
degli effetti dell’asimmetria informativa, in particolar modo dell’azzardo morale, non 
tardano ad emergere. 
L'asimmetria informativa, comporta come problematica centrale la difficoltà di 
verificare la veridicità delle informazioni private ottenute. Quanti più soggetti dicono il 
vero tanto più si instaura nell'economia un modus operandi basato sulla fiducia; al 
contrario naturalmente l'assenza di fiducia può minare le relazioni di mercato.  
In un'economia evoluta, le relazioni fondate sulla fiducia sarebbero la norma ed un 
clima di fiducia permetterebbe certamente di incrementare i rapporti di scambio, 
favorendone la crescita economica al minimo costo. Tuttavia però come diceva Arrow: 
“La fiducia non è un bene che possa essere acquistato facilmente… La fiducia, e valori 
simili, aumentano l’efficienza del sistema ma non sono merci per le quali lo scambio nel 
                                                          
36 Akerlof George (2003); Racconti di un Nobel dell’economia: asimmetria informativa e vita quotidiana; 
EGEA. 
Malinconico A. (2008); Garanzie e bank lending: Basilea 2 e le novità sulla gestione del rischio di 
credito; Edibank.  
Colombini A., Calabrò A. (2009); Crisi globale e finanza innovativa. Irrazionale creazione, trasferimento 
e moltiplicazione del rischio di credito; UTET.  
Yunus M. (1998); Il banchiere dei poveri; Feltrinelli. 
37 Le riforme a cui si fa riferimento sono le riforme del cosiddetto “piano-casa”, di cui si è detto nel 
capitolo primo. 
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mercato è tecnicamente possibile o abbia un significato.” (K.J. Arrow, “Rationality of 
self and others in an economic system”, 1987). 
In un’economia quindi dove le asimmetrie informative lasciano spazio a comportamenti 
opportunistici e dove la sola fiducia non porta ad un equilibrio ottimo, si rende 
necessario l’impiego di metodi che provino ad assottigliare, in modo più o meno 
efficiente, le distanze conoscitive degli operatori. 
 
4.1 I sistemi fiduciari38 
Muhammad Yunus, nel suo saggio del 1998 intitolato “Il banchiere dei poveri” con 
riferimento al microcredito, raccontando la sua personale esperienza nel Bangladesh, 
porta alla luce proprio l’incidenza di quel fenomeno di selezione avversa descritto da 
Akerlof nel 1970 con l’esempio del mercato dei bidoni delle automobili. 
In una realtà dove gli istituti di credito tradizionali concedono solo a chi ha la possibilità 
di offrire garanzie, è chiaro che, ad esclusione dei poveri, solo i ricchi e i benestanti 
avranno l’opportunità di migliorare, ancora di più, la propria posizione.  
L’imposizione di un modello di credito fondato sulla prestazione delle garanzie, taglia 
fuori un’ampissima parte di prenditori che sarebbero invece disposti a onorare il proprio 
debito. 
Gli esclusi dal circuito tradizionale approdano all’alternativo circuito usuraio 
caratterizzato da alti tassi di interesse al margine del proibitivo, causa dell’impossibilità 
di emancipazione da una economia di sussistenza. Gli individui che si trovano in una 
situazione di povertà, non riescono pertanto a migliorare la propria condizione e, in 
questo modo, a causa di un sistema non aperto a soluzioni innovative, il circuito 
creditizio tradizionale si dimostra inadeguato. 
Yunus, con l’istituzione della Banca Grameen è stato invece in grado di rispondere alle 
caratteristiche di una vita economica di sussistenza. Per spezzare questo circolo vizioso, 
                                                          
38 Akerlof G. (2003); Racconti di un Nobel dell’economia: asimmetria informativa e vita quotidiana; 
EGEA. 
Yunus M. (1998); Il banchiere dei poveri; Feltrinelli. 
Ruiz M.L. (2013); Microcredito. Teoria economica, esperienze reali e valutazione; mimeo. 
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il cosiddetto “movimento cooperativo” costituì un sistema di banche in cui la 
concessione del prestito agli individui era subordinata all’organizzazione degli individui 
in piccoli gruppi. L’istituzione di un gruppo e la partecipazione ad esso era un requisito 
necessario per l’accesso al microcredito. Il gruppo aveva il fine ultimo di coinvolgere 
tutti i suoi partecipanti in termini di garanzia della solvibilità dei riceventi credito: se un 
soggetto appartenente al gruppo era impossibilitato alla restituzione del finanziamento 
ricevuto, si sostituivano a questo gli altri componenti del gruppo. Finché il debito del 
singolo non veniva sanato, nessun altro partecipante al gruppo avrebbe potuto avere 
accesso ad altri finanziamenti futuri39.  
L’istituzione di un gruppo su cui gravava la responsabilità dell’accesso al credito del 
singolo ma non il beneficio della condivisione dei guadagni ottenuti dai singoli 
investimenti di ognuno, evidenza la necessaria fiducia reciproca riposta da ogni singolo 
individuo negli appartenenti al gruppo. Dal momento che la formazione dei gruppi in 
termini di scelta dei soggetti ad esso appartenenti era rimessa ai suoi componenti, e data 
la necessità di accedere a fonti di credito non usuraie che premeva su questi individui, 
questo sistema era sufficiente per la banca finanziatrice a garantire la selezione di 
soggetti affidabili a cui concedere credito, assicurandosi indirettamente che tali 
individui non avrebbero intrapreso un investimento più rischioso di un altro e che 
avrebbero investito tutte le proprie energie per raggiungere gli obiettivi di restituzione 
del prestito, propri anche della banca stessa.  
La formazione di piccoli gruppi così formati portava dunque a far emergere 
informazioni non conosciute dalla banca e il cui reperimento, nonché la verificabilità, 
avrebbe comportato ampi costi organizzativi e trovato comunque molti ostacoli. 
Rimettendo invece le operazioni di selezione ai singoli individui presenti in piccole 
comunità e data la particolarità di questi tessuti sociali caratterizzati da una forte 
avversione al rischio, la banca poteva assicurarsi una maggiore trasparenza dei rapporti 
di credito e una più efficace eliminazione dell’azzardo morale.  
Questo particolare sistema fiduciario che può sembrare un paradosso per il tradizionale 
sistema di credito, è in verità l’unico modo per evitare, in un’economia di sussistenza, 
che il debito non venga onorato, che la banca fallisca e per fa sì che il progetto di 
liberazione dalla schiavitù lavorativa, ideato e promosso da Yunus, potesse realizzarsi. 
                                                          
39 Ruiz M.L. (2013); Microcredito. Teoria economica, esperienze reali e valutazione; mimeo. 
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Yunus dimostra, con la sua esperienza pratica sul campo, come nell’ambito dei rapporti 
creditizi, limitare l’accesso a soggetti che non abbiano la possibilità di ripagare alti tassi 
di interessi, o offrire garanzie, può essere pregiudizievole nei confronti di una categoria 
che sarebbe ben disposta, avendone le capacità, a onorare i suoi rapporti obbligazionari. 
Questo pregiudizio può anzi innescare un circolo vizioso che porta a generare un 
mercato di scarsa qualità (a causa della selezione avversa) e la riduzione del benessere 
(a causa della riduzione del mercato e della preclusione all’accesso al credito).  
Yunus quindi dimostra come questa scelta discriminatoria possa essere negativa non 
solo da un punto di vista sociale ma anche economico.  
Esistono modelli fondati su rapporti fiduciari, il cui funzionamento e il cui costo è 
collegato alle caratteristiche dei mercati e della società in cui si opera. Non tutti i 
modelli sono applicabili in egual modo a tutti i contesti. Bisogna tener conto, come si è 
già accennato, che a fianco di fenomeni economici possano intervenire anche variabili 
sociali e antropologiche che richiedono la rivisitazione dei modelli stessi. 
Se è quindi vero che in una società segregazionista le persone discriminano, in una 
società divisa in gruppi gli individui seguiranno il codice di gruppo (Akerlof, 2003). 
Ma non tutte le società funzionano allo stesso modo. 
In un sistema fiduciario, ad esempio, la persistenza di determinate consuetudini sociali, 
dipende dal costo della disobbedienza. Se il mancato rispetto della consuetudine 
comporta una perdita reputazionale, questa sanzione sociale sarà sufficiente a far si che 
la consuetudine venga rispettata e il debito onorato. Più alto è il numero dei soggetti 
nella comunità che hanno questo atteggiamento e abbracciano questo comportamento, 
maggiore è la perdita di reputazione che si sostiene disobbedendo al codice, maggiore è 
l’incentivo a obbedire a quel codice. Se quasi tutti credono nel codice, gli incentivi 
possono essere sufficientemente forti da far sì che quasi tutti gli obbediscano; mentre se 
sono molto poche le persone che credono nel codice, è probabile che gli incentivi siano 
sufficientemente deboli al punto che quasi nessuno obbedisca al codice.  
L’importanza che gli individui attribuiscono a questi sistemi e il funzionamento degli 
stessi dipende dai valori dei soggetti e dalla stabilità nel tempo di questi valori. Quando 
gli individui attraversano importanti esperienze, per scelta o per caso, consapevolmente 
o inconsapevolmente, cambiano i loro valori. Akerlof chiama queste esperienze che 
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modificano i valori “filtri di fedeltà”40. La teoria economica, che è in larga misura una 
teoria delle scelte, diventa allora un utile strumento per analizzare il modo in cui tali 
valori vengono scelti. Le persone per lo più tentano di scegliere valori che consentano di 
cavarsela economicamente coerentemente con le loro opportunità economiche.  
Queste scelte possono essere effettuate dal singolo individuo o da terzi interessati 
affinché l’individuo acquisisca determinati valori, tuttavia, a patto che i costi per i filtri 
di fedeltà non superino i guadagni della disonestà. 
Abbiamo allora che i filtri di fedeltà hanno implicazioni per il modo in cui individui e 
istituzioni tenteranno di raggiungere obiettivi specificati e per la determinazione degli 
obiettivi stessi. 
Per questa ragione, per il funzionamento dell’intero sistema creditizio su base fiduciaria, 
per Yunus rivestiva forte importanza il codice sociale non scritto.  
In un contesto dove invece la reputazione è sufficientemente importante, ma non così 
costrittiva a livello morale, vi saranno sempre due equilibri possibili, ed è importante 
usare un modello idoneo per orientarsi. 
 
4.2 Segmentazione e segnalazione 
Se è vero che il pregiudizio può produrre la trappola di un equilibrio di livello 
inferiore41 è anche vero che i sistemi fiduciari non possono essere applicati a 
prescindere dalle caratteristiche dei prenditori e che è costoso sottoporre a un test di 
merito individualmente gli operatori per vedere se sono in grado di garantire la 
restituzione del prestito oppure no. 
Il contributo di Akerlof nella teoria economica è stato appunto quello di riconoscere 
che, fino ad allora, per lo studio dei sistemi economici, la maggior parte della teoria 
                                                          
40 Akerlof G. (2003); Racconti di un Nobel dell’economia: asimmetria informativa e vita quotidiana; 
EGEA; pag.181. 
41 Se una categoria di soggetti viene giudicata incapace in base a un pregiudizio, non si dà alla categoria 
alcun incentivo per acquisire competenze e l’uso di tale indicatore distrugge l’incentivo 
all’automiglioramento per quella categoria perché tutti gli individui appartenenti a questa vengono 
giudicati nello stesso modo, ignorando i meriti individuali (Akerlof George (2003); Racconti di un Nobel 
dell’economia: asimmetria informativa e vita quotidiana; EGEA; pag. 31). 
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economica aveva impiegato, come strumenti di studio, modelli che analizzavano 
unicamente fenomeni economici e non abbracciavano a tutto tondo la realtà fenomenica 
in cui i comportamenti degli operatori erano contestualizzati.  
Non sempre quindi i modelli impiegati ben si adattavano alle società analizzate.  
Il modello dei bidoni descritto da Akerlof può essere di supporto per fare più chiarezza 
sulla rilevanza dei costi della disonestà, non solo da un punto di vista della selezione 
avversa ma anche dell’impossibilità di applicare modelli a base fiduciaria in contesti in 
cui il tessuto sociale non sia abbastanza forte.  
il problema dell’acquirente di auto usate infatti è quello di identificare la qualità dei 
beni presenti sul mercato a causa della presenza di persone che sono disposte a offrire 
merci di qualità inferiore spacciandole per buone. Il costo della disonestà non sta quindi 
solo nell’importo che viene carpito al compratore ma anche nel costo della sparizione 
del mercato. Identificare la qualità dei beni è importante sia per saper identificare la 
qualità degli input sia per certificare la qualità degli output. 
La riflessione di Akerlof sulle conseguenze non desiderate nei mercati in analisi parte 
quindi da una riflessione sugli strumenti utilizzati e sulle variabili ricomprese nei 
modelli. L’autore ha acceso i riflettori sull’esigenza di ricomprendere variabili ulteriori 
a quelle prettamente economiche innanzitutto per superare il modello economico 
classico fondato sullo studio di un equilibrio in situazioni di informazione perfetta e 
completa, in seguito per spiegare le scelte e le configurazioni a cui si assiste in mercati 
in cui esistono condizioni di asimmetria informativa fra gli operatori.  
Nel mondo reale le informazioni non sono mai complete e neppure totalmente affidabili. 
Di solito si fanno previsioni sul comportamento degli individui basate su un numero 
limitato di caratteristiche facilmente osservabili o affidabili con un certo grado di 
confidenza sufficientemente elevato, previsioni che si basano su indicatori parziali di 
cui c’è la possibilità di verificare la fondatezza. 
L’intento di Akerlof è quindi quello di rivisitare i vecchi modelli considerando anche 
altri fenomeni che si intrecciano con quelli economici e ideare un modello in cui siano 
presenti ipotesi derivate dalla psicologia, dall’antropologia e dalla sociologia, dando 
così conto di molte situazioni della vita reale che non riuscivano a trovare sistemazione 
nella teoria economica convenzionale.  
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Nella scelta di intervenire attraverso l’implementazione di una struttura ad hoc, tenendo 
conto dei costi associati all’analisi del mercato di riferimento, per i quali ci si pone il 
problema di un confronto costi-opportunità, e con la consapevolezza che i sistemi 
fiduciari sono funzionali solo per particolari mercati marginali - realtà utopica in termini 
globali, così come i fatti riferiti alla concessione dei mutui subprime ci conferma - 
l’esistenza di beni di qualità diversa e il rischio della selezione avversa a danno del 
mercato nel suo complesso, pongono il problema di ricercare soluzioni a tutela del 
sistema creditizio che siano alternative a quelle suggerite dai modelli classici. 
Esistono molti mercati nei quali i compratori utilizzano qualche statistica di mercato per 
giudicare la qualità dei potenziali acquisti ma studi inerenti all’economia 
comportamentale evidenziano come i comportamenti umani, specialmente quelli di 
massa, non sempre siano indici affidabili di ordinarietà42. 
Il problema posto dalle asimmetrie informative e della presenza di beni di qualità 
diversa è collegato quindi al reperimento di informazioni su questi prodotti. 
L'informazione è un bene per cui le persone sono disposte a pagare e il suo prezzo 
dipende dalla valutazione circa la sua utilità. Il prezzo dunque non può essere calcolato 
partendo dai costi di produzione o servizio, ma in base alla valutazione che ne danno i 
consumatori. Questa particolarità rende il costo dell’informazione ancora più variabile. 
Inoltre, l’ottenimento di notizie affidabili è subordinato, come si è visto, all’esistenza di 
un forte codice di gruppo o all’esborso di ampi costi per acquisire le competenze da 
parte del potenziale acquirente (controllo da un meccanico che sia almeno 
sufficientemente competente al punto di trovare eventuali danni nascosti) e 
eventualmente costi sostenuti dal venditore (assunzione di una garanzia per segnalare la 
qualità dell’oggetto di vendita). Tutti costi che non sempre si è disposti a sopportare. 
Benché non esista un metodo efficace in grado di eliminare le incertezze derivanti dalle 
asimmetrie informative, gli operatori potrebbero provare a ridurle rivelando le loro 
informazioni private. 
L’analisi di Akerlof ha consentito di formulare suggerimenti più appropriati per ridurre 
l’inefficienza nell’allocazione delle risorse indotta dall’informazione asimmetrica, 
                                                          
42 Ruiz M. L. (2014); Arbitraggio e finanza comportamentale; mimeo. 
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individuando strutture diverse di tipologie di contratti e comportamenti osservabili, che 
spesso riescono a limitare i danni della selezione avversa e dell’azzardo morale. 
Assurgono a questo scopo i modelli, fra di essi non per forza alternativi, di 
segmentazione (analisi di fido) e di segnalazione (concessione delle garanzie).  
La segmentazione viene intrapresa dalla controparte non informata che cerca di 
raccogliere notizie utili dalla parte informata, mentre la segnalazione è la strategia 
intrapresa dalla parte informata che vuole trasmettere notizie private alla parte non 
informata. 
 
4.2.1 Segmentazione 43 
Fra i diversi strumenti che la parte non informata ha in suo possesso per mitigare il 
rischio unilaterale a cui è esposta, e selezionare fra la platea delle potenziali controparti 
quelle più affidabili, si annovera la cosiddetta “analisi di fido”.   
L’analisi di fido consiste nell’acquisizione, e successiva analisi, di informazioni riferite 
alla situazione finanziaria dei richiedenti e, quindi, nell’acquisizione di notizie circa la 
stabilità patrimoniale, gli impieghi, l’analisi delle scritture contabili ed extracontabili 
riferite all’attività di impresa e ai suoi programmi di sviluppo. 
Questa attività, che si realizza nella fase di istruttoria, e quindi prima della stipula del 
contratto con il potenziale prenditore, ha la finalità principale di consentire 
all’istituzione creditizia di selezionare, attraverso una prima scrematura (screening), le 
richieste di finanziamento, prendendo così in considerazione quelle che consentano 
quanto più possibile il contenimento dei rischi economici44 e finanziari cui l’istituto si 
espone concedendo il prestito45.  
                                                          
43 Malinconico A. (2008); Garanzie e bank lending: Basilea 2 e le novità sulla gestione del rischio di 
credito; Edibank; pag. 16. 
44 Si rinvia al capitolo sul rischio di credito. 
45 “Solitamente si considerano rischi economici quelli connessi alla possibilità di dover rinunciare al 
recupero dei fidi impiegati e degli interessi maturati, mentre di definiscono rischi finanziari quelli inerenti 
all’eventualità di un mancato pronto rimborso alla scadenza del prestito e di un immobilizzo delle 
posizioni creditorie contrattualmente caratterizzate da clausole “fino a revoca” o “salvo revoca” .” 
(Malinconico A. (2008); Garanzie e bank lending: Basilea 2 e le novità sulla gestione del rischio di 
credito; Edibank; pag. 16). 
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Mediante l’attività di screening, l’istituto finanziario cerca quindi di prevenire a monte 
il rischio di inadempimento dell’obbligazione discriminando la potenziale clientela in 
base alle informazioni ricevute. 
Le difficoltà di questa analisi consiste nel fatto che non sempre è possibile determinare 
la credibilità delle informazioni raccolte se non attraverso il tentativo delle parti non 
informate di ricercare unicamente le informazioni affidabili attraverso l'analisi delle 
dichiarazioni verificabili. 
Per ridurre le probabilità di incorrere nell’evento negativo e di esporsi a dissesti 
finanziari esterni, l’intermediario potrebbe scegliere, fra il ventaglio delle alternative 
possibili, di non finanziare i soggetti che, date le informazioni raccolte attraverso 
l’attività di screening, sono considerati a più alto rischio di insolvenza. Per far ciò, 
tuttavia, l’intermediario avrebbe bisogno innanzitutto di acquisire le informazioni 
affidabili e utili a distinguere gli investitori. 
Inoltre, come ricorda nel suo testo l’autrice Antonella Malinconico, “la teoria 
dell’intermediazione finanziaria afferma che la banca, rispetto ad altri potenziali 
finanziatori, si trova in una posizione di vantaggio nel ridurre le asimmetrie informative 
grazie alle relazioni dirette e di lungo periodo che la stessa può sviluppare con i suoi 
clienti. Affinché si parli di relationship lending è però necessario che il patrimonio delle 
informazioni ottenute resti di esclusiva conoscenza della banca.”46. 
Questa fase istruttoria, che precede l’istituzione del rapporto di credito, attiene alla sfera 
della prevenzione del rischio. Diversa dalla prevenzione del rischio, che rientra nelle 
scelte relative alla composizione del portafoglio prestiti, è il controllo del rischio di 
credito, attuato mediante l’utilizzo di strumenti prestabiliti che permettono alla banca di 
avere, ex post, e cioè in una fase successiva alla stipula del contratto, una riduzione 
della perdita47. 
                                                          
46 Malinconico A. (2008); Garanzie e bank lending: Basilea 2 e le novità sulla gestione del rischio di 
credito; Edibank; pag. 16. 
47 La differenza tra i due aspetti del controllo del rischio (credit risk management) è che la riduzione del 
rischio ex ante comporta un’azione che, andando a incidere sulle cause, consente a priori di ridurre le 
possibilità che un evento si verifichi; mentre la prevenzione di una perdita ex post consiste in interventi 
che, benché prestabiliti, agiscono sugli effetti eliminando o la riducendo detta perdita solo dopo che 
l’evento negativo si è verificato. 
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4.2.2 Segnalazione 
La segnalazione è un’operazione attraverso la quale l’operatore che dispone di 
informazioni private in più e che ha interesse a trasmetterle alla controparte non 
informata per evidenziare la miglior qualità del suo bene rispetto alla concorrenza, può 
inviare dei segnali che le possono rendere evidenti.  
Akerlof suggerisce di risolvere il problema della segnalazione delle informazioni 
rilevanti attraverso la certificazione di qualità, ossia attraverso istituti quali la garanzia, 
l’appartenenza ad associazioni di categoria o attraverso il marchio. 
Fra le istituzioni che si associano ai beni per contrastare le asimmetrie informative, la 
più diffusa è la garanzia.  
Ad esempio per il mercato delle auto usate, il maggior prezzo di un’auto quale 
indicatore di una migliore qualità può essere avvalorato dalla presenza di una garanzia a 
tutela di danni successivi all’acquisto. Una conseguenza naturale del modello di 
segnalazione è che il rischio è sostenuto dal venditore, ossia dalla parte meglio 
informata. La garanzia, se sfruttata, può portare alla parte informata un costo maggiore 
del differenziale di maggiorazione del prezzo applicato al bene oggetto di scambio e 
quindi non avrebbe senso se la probabilità di verificarsi dei costi fosse alta. In questo 
modo la parte informata trasferisce alla parte non informata certezze sulla bontà della 
transazione. 
Allo stesso modo, nella concessione di linee di credito, il potenziale debitore in buona 
fede sarà disposto a offrire una garanzia48 per dimostrare la propria serietà, sostituendo 
così il rischio di potenziale perdita con la escussione della garanzia certa. Se il 
richiedente credito fosse intenzionato a non onorare il rapporto di credito non vorrebbe 
impegnare il proprio patrimonio a garanzia della propria solvibilità. 
Un altro istituto di segnalazione è la marca, che assicura al consumatore la qualità del 
prodotto. Anche la concessione da parte di enti istituzionalmente riconosciuti di 
autorizzazioni all’esercizio professionale riduce l’incertezza della qualità, garantisce il 
raggiungimento di specifici livelli di efficienza professionale, così come l’appartenenza 
                                                          
48 La garanzia è parte accessoria del contratto che viene chiamata in causa solo laddove il rapporto 
principale, ossia la restituzione del finanziamento pro-rate, non venga osservato. 
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ad associazioni di categoria garantisce l’offerta di un servizio principale e accessori non 
al di sotto di certi canoni49. 
La segnalazione ci aiuta a spiegare il motivo per cui prodotti apparentemente uguali 
vengono scambiati a prezzi diversi, in evidente contrasto con i risultati della teoria 
microeconomica. 
Comunque vi possono essere costi o limitazioni riferite alle informazioni private 
responsabili della selezione avversa che riducono l’utilizzo di dette informazioni private 
mantenendo la relazione contrattuale comunque soggetta ad asimmetrie informative, 
anche se in parte mitigate dall’utilizzo di istituti contrastanti. 
 
4.3 Il sistema perfetto 
Abbiamo visto come le caratteristiche del soggetto finanziato, i suoi valori e il contesto 
sociale in cui è inserito possano incidere sulla possibilità d’inadempimento del 
prenditore nell’onorare l’obbligazione contrattualmente assunta, ossia sul rischio di 
credito. 
 In presenza di asimmetrie informative, e in particolar modo nel caso in cui si parli di 
azione nascosta, la ricerca e l’affidabilità di informazioni è subordinata al sostentamento 
di costi e alla costituzione di sistemi ad hoc in grado di valutare le fattispecie caso per 
caso. Sistemi di questo tipo rallenterebbero e appesantirebbero troppo il sistema e 
pertanto sono considerati non idonei ad essere applicati alla realtà presente sul mercato 
generale del credito.  
Tuttavia di fronte al fallimento dell’equilibrio dei modelli economici classici e in 
assenza di un sistema puramente fiduciario, si rende necessaria l’introduzione di diverse 
metodologie che non siano pregiudizievoli per i prenditori e che consentano agli 
intermediari di operare mantenendo vivi i margini di guadagno economico. 
                                                          
49 Akerlof G. (2003); Racconti di un Nobel dell’economia: asimmetria informativa e vita quotidiana; 
EGEA; pag. 20. 
71 
 
Si ribadisce infatti l’importanza del fenomeno dal punto di vista economico: 
subordinare la concessione del credito a caratteristiche puramente soggettive potrebbe 
portare a fenomeni di selezione avversa che riducono il margine di guadagno degli 
istituiti creditizi sia per un peggioramento della qualità dei prenditori (aumento del 
rischio di insolvenza) sia per una riduzione della dimensione, se non addirittura 
annullamento, del mercato in sé.   
Si rende necessario allora fare leva su altre caratteristiche del richiedente credito che 
possono non essere manifeste in una prima analisi conoscitiva – analisi di fido o anche 
segmentazione – e devono però tuttavia essere prevenute. La prevenzione del rischio 
prende forma quindi con l’analisi di fido ma ancor più attraverso la affidabilità associata 
alle informazioni raccolte. Laddove tali informazioni non possono essere verificate, si 
rende necessario garantire l’affidabilità dell’operazione di credito attraverso la 
condivisione del rischio dell’operazione di credito e, come visto parlando del modello di 
segnalazione, l’istituto che meglio ricopre questo ruolo è l’istituto della garanzia. 
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5 Il ruolo delle garanzie50  
 
Nonostante le banche centrali tentino con profonde regolamentazioni di prevenire i 
fallimenti degli istituti di credito, possono verificarsi situazioni di comportamento 
sleale, di cui si è discusso nel capitolo terzo, in cui la compagine proprietaria della 
banca gestisca in maniera sconsiderata l’attività creditizia, assumendo rischi maggiori di 
quelli considerarti ottimi per la sua struttura, per curare i propri interessi a fronte di costi 
che si riversano poi a discapito della società. Per questo motivo, oltre ai limiti 
all’assunzione dei debiti imposti agli istituti di credito dai regolamenti, si ritiene 
necessario la previsione anche di misure di supporto di emergenza secondarie 
allorquando le prime limitazioni si rilevino insufficienti o vengano trasgredite. Tali 
misure si ritengono ancor più necessarie laddove un istituto finanziario sia rilevante sul 
piano sistemico per via delle sue interconnessioni con altre realtà aziendali, finanziarie e 
non. 
Si è già anche detto come l’ampia concessione di certi interventi di salvataggio 
organizzati dai governi abbia reso vani i vincoli regolamentari volti al contenimento del 
comportamento sleale e abbia aperto un varco alle banche di grandi dimensioni per 
concedere prestiti eccessivamente rischiosi e per trascurare le misure di tutela contro le 
eventuali perdite sugli investimenti effettuati, per via appunto delle aspettative maturate 
sugli interventi dei governi51.  
Per questo motivo, per contenere comportamenti di azzardo morale, gli economisti sono 
propensi a limiti dimensionali per quanto riguarda gli impegni assunti dalle banche e a 
obblighi di uscita dal mercato delle stesse in caso di insolvenza: interventi tanto efficaci 
quanto di difficile applicazione su piano internazionale.  
Tuttavia ci sono realtà sane in cui, anche in assenza di regolamentazioni, le istituzioni 
pongono in essere tutte le dovute precauzioni per scongiurare il fallimento. 
                                                          
50 Gaetano A. (1996); Il sistema dei rischi nel bilancio di esercizio degli enti creditizi; CEDAM. 
Malinconico A (2008); Garanzie e bank lending: Basilea 2 e le novità sulla gestione del rischio di credito; 
Edibank. 
Ruiz M.L. (1996); Credito ed informazione; Giappichelli.  
51 Krugman P.R., Obstfeld M., Melitz M.J. (2015); Economia internazionale 2; Pearson; pp. 391-410. 
73 
 
Considerando quindi una situazione fisiologica di svolgimento delle attività creditizie, 
tralasciando i vincoli patrimoniali imposti dai regolamenti, si analizza nel corso del 
presente capitolo quelli che sono i metodi per condizionare, riducendoli, i rischi 
associati all’insolvenza e alle asimmetrie informative. 
L’analisi della crisi che ha coinvolto l’intero sistema finanziario internazionale nel 
periodo 2007-2009, al di là delle critiche sull’efficacia della regolamentazione 
previgente e l’urgenza di misure adeguate a livello internazionale, consente di osservare 
come le banche abbiano operato con investimenti i cui profili erano più rischiosi, 
piuttosto che se avessero operato senza l’aspettativa di un intervento pubblico, perché 
potevano liberarsi di una parte di rischio e trasmetterla a terzi (in questo caso i 
contribuenti)52.  
Questa osservazione lascia emergere la necessaria condivisione del rischio per 
dissuadere gli investitori dall’intraprendere progetti dall’alto profilo di incertezza a 
discapito dei terzi prestatori di fondi. 
Affinché la perdita di una parte del patrimonio possa dissuadere il richiedente credito da 
un comportamento sleale, il contratto posto in essere fra banca e cliente deve quindi 
essere costruito in modo tale che, se l’investimento non va a buon fine, il debitore 
ripaghi il creditore, anziché con i flussi promessi dall’investimenti che a investimento 
fallito non avranno più seguito, con una quota del patrimonio vincolata a garanzia. 
 
5.1 Il rischio 
Come abbiamo imparato sin dal primo approccio alla materia aziendale, il rischio, 
rappresenta un elemento insito nell’attività imprenditoriale. Questo nasce nel momento 
in cui l’azione che lo genera viene a concretizzarsi ed è correlato all’eventualità che le 
ipotesi assunte a base delle scelte non vengano a realizzarsi. Maggiore è lo scostamento 
tra ipotesi e realtà, maggiore è la dimensione del danno (beneficio) potenziale: c’è 
quindi un aumento del rischio.  
                                                          
52 Krugman P.R., Obstfeld M., Melitz M.J. (2015); Economia internazionale 2; Pearson; pp. 391-410. 
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Anche se in dottrina si è soliti parlare di rischio unicamente nella sua accezione 
negativa, è giusto chiarire che il concetto di rischio può essere concepito come emergere 
di una differenza negativa (si parla in tal caso di un rischio unilaterale ovvero rischio 
puro) oppure può riguardare la realizzazione di una differenza positiva (si parla in tal 
caso di rischio bilaterale ovvero rischio speculativo).   
Nel caso che interessa la presente trattazione, è corretto parlare di rischio unilaterale, 
nella sua accezione negativa quindi, dal momento che l’asimmetria informativa rileva in 
situazioni per cui è presente il rischio di fallimento degli investimenti e lascia spazio 
alla possibilità che un impegno contrattuale non venga onorato senza il consenso della 
controparte, a discapito di quanto invece si era prospettato. 
Inoltre occorre osservare che il rischio può essere visto come fenomeno generale, 
connaturato cioè all’attività aziendale e come tale ineliminabile oppure come fenomeno 
particolare, connesso quindi alla singola operazione posta in essere. Nel caso di 
fenomeno particolare, si parla allora di rischio specifico, maggiormente dettagliato nella 
sua scansione temporale e pertanto maggiormente gestibile. 
I rischi possono essere classificati in base al loro grado di prevedibilità o in base agli 
effetti prodotti ma si tratta comunque di una previsione e misurazione che si fonda su 
statistiche. 
Il processo di analisi e gestione dei rischi (risk assesment), quindi, presuppone lo 
svolgimento di una serie di attività che partono dall’identificazione dei rischi a cui si va 
incontro (risk identification), passano attraverso la determinazione dei loro probabili 
effetti (risk estimation) e, infine, sulla base di quanto emerso, definiscono le scelte di 
assunzione dei rischi e le azioni che si ritengono più adeguate per ridurne o anticiparne 
gli effetti (risk evaluation) sulla base di una valutazione costi-opportunità. 
 
5.1.1 Il rischio di credito 
Per quanto attiene i rischi tipici dell’attività bancaria, che ne influenzano le condizioni 
di equilibrio, essi possono essere ricondotti a due categorie fondamentali: rischi 
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finanziari e rischi economici53.  
Con le dovute commistioni che gli uni hanno nei confronti degli altri, è possibile dire 
che i rischi finanziari sono legati alla composizione della struttura finanziaria, mentre i 
rischi economici si dividono in rischi di credito e rischi di mercato.  
I rischi finanziari attengono alla possibilità che la banca non riesca ad avere una 
equilibrata composizione delle attività e delle passività (per quanto attiene alla 
scadenza, tipologia e ammontare) tale per cui sia in grado di rispondere 
tempestivamente e in qualsiasi momento alle richieste di rimborso delle passività in 
essere, pur mantenendo una condizione di economicità della gestione nel lungo periodo. 
La mancata capacità di rispondere prontamente alle obbligazioni assunte seppur a 
carattere temporaneo, può comportare una serie di effetti economici negativi connessi al 
reperimento della liquidità necessaria, come una perdita derivante dallo smobilizzo non 
programmato di attività o a causa dall’eccessivo costo di acquisizione dei mezzi 
monetari sul mercato, collegabile sia al prezzo corrente che può risultare superiore 
rispetto al costo ottenibile attraverso operazioni finanziarie di acquisto programmato sia 
al fatto che il dissesto finanziario della banca può essere percepito sul mercato come 
segnale di rischiosità dell’istituto di credito.  
Inoltre, gli effetti sulla reputazione possono rappresentare un costo non solo per i tassi 
accordati dagli altri istituti di credito ma far emergere anche una perdita di fiducia da 
parte dei depositanti, che rappresenta a sua volta un costo. 
Per quanto attiene al rischio economico, ciò che interessa analizzare ai fini della 
presente trattazione è il rischio di credito, utilizzato con riferimento al concetto di 
rischio di insolvenza della controparte debitrice, ossia la probabilità che questa risulti 
inadempiente alle obbligazioni contrattualmente assunte54.   
Tale rischio trova quindi grande alimento dalla presenza delle asimmetrie informative 
nei mercati finanziari. 
Il rischio creditizio appartiene alla categoria dei rischi unilaterali, attiene cioè agli 
effetti negativi che il manifestarsi dello stato di insolvenza dei debitori può produrre 
sull’economia dell’intermediario.  
                                                          
53 Gaetano A. (1996); Il sistema dei rischi nel bilancio di esercizio degli enti creditizi; CEDAM; pag. 78. 
54 Gaetano A. (1996); Il sistema dei rischi nel bilancio di esercizio degli enti creditizi; CEDAM; pag. 109.  
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Gli elementi che devono essere stimati per definire il rischio di credito sono 
essenzialmente quattro: la probabilità di insolvenza, il tasso di perdita in caso di 
insolvenza, l’esposizione creditizia, la correlazione fra le perdite. 
Conoscendo i danni che l’inadempimento provoca all’istituto creditore, ai fini di un 
sano svolgimento delle attività bancarie, è possibile capire l’importanza degli istituti 
volti al contenimento delle asimmetrie informative e, in particolar modo, al 
contenimento delle azioni nascoste per evitare l’insorgere delle insolvenze. 
 
5.2 Prevenzione del rischio 
Per gli intermediari finanziari, considerata la naturale caratteristica delle loro attività, il 
rischio di credito assume un rilievo considerevole nella gestione aziendale e per la 
valutazione della performance, tanto da essere ritenuto il punto critico delle crisi delle 
istituzioni creditizie. Da qui la necessità per le banche di sviluppare appropriati modelli 
atti a determinare, ex ante con opportune attività di screening ed ex post con opportune 
attività di monitoring, una valutazione quanto più corretta del rischio di credito 
assorbito dai diversi portafogli di impieghi.  
Il modello di gestione del rischio applicato ex ante, detto modello binomiale, consente 
di arrivare a determinare la probabilità, in un arco di tempo definito, che il prenditore 
sia o non sia insolvente e la perdita attesa da associare all’insolvenza; il modello atto a 
considerare ex post i rischi di credito invece è il modello multinomiale (mark to market) 
il quale è idoneo non solo a considerare l’evento del default ma anche le variazioni del 
merito creditizio del prenditore. 
Una corretta analisi della clientela quindi, attraverso un appropriato screening 
preventivo, può quindi aiutare a contenere sul nascere il rischio di insolvenza a cui è 
esposto il creditore.  
Per contenere il rischio insito nelle operazioni di credito, si è già anticipato nel capitolo 
precedente come sia opportuno fare scelte relative alla composizione del portafoglio 
prestiti applicando già nella fase istruttoria, che precede cioè l’istituzione del rapporto di 
credito, una politica di prevenzione del rischio, attraverso gli strumenti quali l’analisi 
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di fido (segmentazione della clientela) e la segnalazione (stanziamento di garanzie a 
protezione del credito concesso). 
Se in seguito ad un’operazione di monitoring la posizione creditoria fosse considerata 
rischiosa ovvero se le operazioni di recupero dovessero essere ritenute troppo complesse 
o troppo costose da gestire per quelle che sono le capacità e le risorse interne, la banca 
potrebbe evitare di ricorrere a operazioni di recupero diretto o alle procedure 
stragiudiziali, optando per la cessione dei crediti non performing a operatori economici 
anche estranei al gruppo creditizio. In questa eventualità il tasso di perdita in caso di 
insolvenza sarebbe sostituito dalla differenza fra il valore nominale dei prestiti ceduti e 
prezzo di cessione dei prestiti stessi. 
Si è già osservato come la cartolarizzazione possa rappresentare uno degli strumenti 
attraverso cui trasferire il rischio di insolvenza a terzi soggetti. Pertanto, la banca, 
consapevole che il rischio connesso alle operazioni di finanziamento può essere 
trasferito all’esterno con opportuni strumenti finanziari, riduce l’attenzione rivolta allo 
svolgimento dello screening, fondamentale per il contenimento del rischio di credito, in 
quanto gli oneri relativi a una mancata o erronea valutazione non intaccano la propria 
sfera economica.  
Invero, l’unica ragione che potrebbe incentivare la banca a selezionare la qualità dei 
crediti concessi e ridurre la componente di rischio è il fatto che nell’operazione di 
cartolarizzazione, come già esaminato nel corso del capitolo secondo, il prezzo 
riconosciuto dalla società veicolo all’originator per la cessione del pool di crediti 
selezionati dal cedente stesso è inversamente proporzionato alla rischiosità del 
portafoglio crediti ceduto. Pertanto, minore sarà il rischio incorporato nei crediti, 
maggiore sarà il prezzo per la cessione dei crediti che la società veicolo (SPV) 
riconoscerà all’originator e viceversa. Tuttavia, nel caso della crisi dei mutui subprime 
questo incentivo è venuto a mancare a causa dell’interferenza delle agenzie di rating 
che, come si è visto, con il loro dubbio operato hanno compromesso l’utilità delle 
attività di screening. 
Si sviluppa perciò un fenomeno di moral hazard che spinge ciascuna banca ad allargare 
l’accesso al credito a fasce sempre più rischiose di clientela nella consapevolezza che i 
rischi connessi non devono essere poi sostenuti da loro in prima persona. 
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Se è vero però che la banca esternalizza i crediti rischiosi, e se tutti gli operatori si 
comportano allo stesso modo, è altrettanto vero che si giunge a una situazione di 
saturazione del mercato tale per cui, chi trasferisce i titoli rischiosi, acquisterà sul 
mercato finanziario altrettanti rischi esternalizzati da altre banche presenti sullo stesso 
mercato. 
Il rischio di credito quindi entra in considerazione inizialmente nel contesto del 
portafoglio prestiti e, successivamente, nel contesto del portafoglio strumenti finanziari, 
quando si verifica l’acquisto dei derivati emessi dalle società veicolo a cui la banca 
stessa ha venduto i propri prestiti concessi a terzi. Il rischio può essere considerato in 
questo senso un elemento che “esce dalla porta per rientrare dalla finestra”. 
 
5.3 Condivisione del rischio55 
Fra le tecniche e gli strumenti analizzati fin qui e che sono utilizzati nella prassi 
bancaria per selezionare preventivamente e gestire in modo attivo successivamente il 
livello del rischio di insolvenza a cui gli istituti di credito si espongono (screening, 
monitoring, cessione di portafoglio crediti) occorre non perdere di vista le tecniche di 
trasferimento nello spazio e nel tempo volte alla riduzione56 del rischio di credito della 
controparte, in cui un ruolo di assoluto rilievo è da attribuirsi agli istituti, già richiamati 
in precedenza, delle garanzie che le banche ricevono dai soggetti finanziati.  
Un’importante risposta ai modelli di gestione del rischio di credito (binomiale e 
multinomiale) nonché agli elementi di stima del rischio stesso, è data proprio dalla 
presenza o meno delle garanzie, nonché della tipologia di garanzia associata in relazione 
alle caratteristiche del soggetto prenditore. 
In presenza di una garanzia, il rischio perde la sua natura di fenomeno astratto e 
indefinito: di fronte ad essa, l’azienda si comporta come nei confronti di un fatto reale, 
misurabile e certo. Se infatti l’investimento dovesse andare bene, la banca otterrebbe 
                                                          
55 Ruiz M. L. (1996); Credito ed informazione; Giappichelli; pag. 15. 
56 Nella gestione del rischio, le tecniche di selezione e gestione del rischio quali screening e monitoring 
hanno un diverso impatto rispetto al trasferimento del rischio ottenuto attraverso la cessione del credito 
(cartolarizzazione) ovvero al trasferimento del rischio ottenuto tramite la condivisione del rischio 
(garanzia). 
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capitale più interessi, mentre nel caso in cui dovesse andare male avrebbe il valore della 
garanzia.  
Con la richiesta della garanzia, la parte informata si accolla quindi il rischio del danno, 
al fine di rassicurare la parte meno informata sulla realizzazione delle sue promesse.  
Considerando contratti di credito uniperiodali, possiamo definire il contratto di credito 
come la n-pla ϒ=(R, C, L), dove R= 1+r è il tasso di capitalizzazione (r è il tasso di 
interesse sui prestiti), C è l’ammontare di garanzie depositate da colui che prende i fondi 
in prestito, L è l’ammontare del prestito concesso dall’istituto di credito.  
Il contratto consiste nella concessione all’impresa investitrice, da parte della banca, 
della somma L in cambio della restituzione alla fine del periodo del montante RL se 
l’investimento va a buon fine o della garanzia C se l’investimento fallisce.  
L’assunto di partenza che giustifica la richiesta di una garanzia è che il progetto per cui 
il finanziamento è concesso realizzerà un rendimento tanto maggiore quanto maggiore 
sarà l’impegno profuso dal prenditore o, ancora, nel caso di crediti non vincolati a 
investimenti specifici in cui sia possibile la scelta fra più progetti in cui investire, la 
presenza di una garanzia, indurrà il soggetto finanziato a scegliere il progetto di 
investimento meno rischioso.  
Tale impegno e scelta del prenditore, non osservabili dalla banca, si presume che 
possano essere condizionati con la presenza di una garanzia. 
In simili circostanze, infatti, il prenditore che ha prestato una garanzia sarebbe 
fortemente incentivato a impegnarsi per la riuscita del progetto di investimento o 
scegliere quello meno rischioso, al fine di evitare l’insolvenza e quindi la perdita del 
bene su cui la garanzia è costituita.  
L’interesse che ha la banca nei confronti della riuscita dell’investimento è legato alla 
possibilità di recuperare quanto prestato più gli interessi (RL), anziché dover attivare le 
procedure per l’escussione della garanzia, le cui operazioni possono portare 
all’ottenimento di un ricavo inferiore al montante (RL). 
L’istituto di credito deve quindi incentivare il debitore a compiere delle scelte che sono 
nell’interesse della banca, deve trovare cioè il cosiddetto “equilibrio incentivo”. 
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Come ricorda l’autrice Maria Laura Ruiz, gli autori Gale e Hellwig (1985) e Williamson 
(1987) hanno dimostrato che in caso di asimmetria informativa il modo ottimale per il 
finanziatore di condizionare il comportamento dell’imprenditore è la stipula del 
Contratto di Debito Standard (CDS), poiché caratterizzato dalle seguenti clausole:   
1) il debitore promette al creditore un ammontare fisso (RL) in tutte le situazioni in cui 
il creditore non controlla il risultato;  
2) il debitore cede al creditore tutto il rendimento dell’investimento nelle situazioni in 
cui il creditore verifica il risultato57.  
La verifica da parte del creditore viene fatta solo (e sempre) se il debitore dichiara il 
fallimento, cioè se dichiara di aver conseguito un guadagno che è inferiore al rimborso 
pattuito con il finanziatore (RL). 
È ovvio che a queste condizioni il debitore non avrebbe alcun vantaggio a dichiarare il 
falso poiché così facendo rischierebbe di perdere tutto il rendimento ottenuto 
dall’investimento, che è superiore alla somma pattuita per il rimborso (RL). 
Vediamo più concretamente quali condizioni la banca può imporre in un contratto di 
credito per contrastare il fenomeno del comportamento sleale, sfruttando il livello di 
tasso di interesse remunerativo del prestito (R) e l’entità della garanzia (C) posta a 
salvaguardia dell’obbligazione. 
In presenza di due progetti di investimento, s e r, fra cui l’impresa può scegliere e la cui 
rischiosità è minore per il primo che per il secondo58, il progetto s è dal punto di vista 
della banca quello che massimizza i profitti attesi e quindi quello che la banca vuole 
indurre a scegliere. 
L’impresa invece massimizza l’utilità attesa (V) per un progetto di investimento i, la 
quale utilità, nel caso in cui il progetto abbia solo due risultati possibili, è funzione 
dell’utilità tratta della ricchezza finale registrata dall’impresa in caso di successo del 
progetto U(W+Xi–RL), ponderata alla probabilità di riuscita del progetto (pi), e 
                                                          
57 Ruiz M. L. (1996); Credito ed informazione; Giappichelli; pag. 22. 
58 Fra i vari criteri conosciuti nella letteratura per confrontare il grado di rischiosità di due progetti di 
investimento, in problemi di massimizzazione dell’utilità attesa in cui la funzione di utilità è concava, la 
condizione necessaria e sufficiente affinché il progetto s possa essere definito meno rischioso del progetto 
r è definita secondo il criterio della Dominanza Stocastica del Secondo ordine (SSD). 
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dell’utilità ottenuta dalle condizioni contrattuali in caso di insuccesso dell’investimento, 
ponderata alla probabilità di insuccesso del progetto (1-pi) U(W-C): 
Vi (ϒ) = pi U(W+ Xi – RL) + (1-pi) U(W-C);  
dove: 
W è la ricchezza di partenza in dotazione dell’impresa, 
Xi è il rendimento del progetto in caso di successo, 
R è l’interesse remunerativo del prestito,  
L è l’ammontare del prestito concesso dall’istituto di credito, 
C è l’entità della garanzia, 
 
L’utilità attesa dell’impresa tiene quindi conto non solo del rendimento del progetto Xi 
bensì anche della ricchezza di partenza in dotazione dell’impresa, W.   
La curva di utilità di un’impresa che sia avversa al rischio ha una forma strettamente 
crescente U’(W)>0 e strettamente concava U’’(W)<0. Inoltre, a curve di isoutilità più 
basse corrispondono utilità più elevate. 
In figura 5.1 sono disegnate le curve di indifferenza del prenditore credito relative al 
progetto di investimento s ed al progetto di investimento r e passanti per un contratto ϒ. 
Poiché l’imprenditore è avverso al rischio, la curva di indifferenza associata al progetto 
più rischioso (Vr) è sempre più inclinata della curva di indifferenza associata al progetto 
meno rischioso (Vs).  
Nel punto di intersezione delle due curve di indifferenza (ϒ) il cliente è indifferente tra i 
due progetti, cioè Vs (ϒ)=Vr (ϒ), mentre al di sopra di questo punto sarà scelto il 
progetto più rischioso (Vr) e al di sotto di questo punto sarà scelto il progetto meno 
rischioso (Vs) 
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FIGURA 5.1 – Curve di isoutilità dell’investitore. 
Fonte: Ruiz M. L. (1996); Credito ed informazione; Giappichelli; pag.62. 
 
Il profitto della banca (π) per un progetto i dipende dalla probabilità di riuscita del 
progetto (pi), dal rendimento in caso di successo (LR) e dai termini del contratto in caso 
di insuccesso (1-pi)C-LI: 
π = pi (LR) + (1-pi) C - LI. 
Nessun contratto offerto dalla banca può portare a profitti totali (πT) negativi, altrimenti 
la banca non avrebbe interesse ad accordare il credito (vincolo di partecipazione) e 
poiché il mercato è concorrenziale, in equilibrio il profitto atteso non potrà essere 
nemmeno positivo, bensì sarà nullo. Se così non fosse infatti ci sarebbe nel mercato 
qualche altra banca disposta a ridurre sensibilmente il proprio profitto atteso e a offrire 
un tasso di rendimento o un deposito di garanzia inferiori rispetto al mercato per poter 
essere più competitiva e concludere un maggior numero di contratti. Questo 
meccanismo si ripeterà fino al raggiungimento di profitti nulli.   
Le banche presenti nel mercato richiederanno quindi ai clienti tutte lo stesso tasso di 
interesse e le stesse garanzie per un certo ammontare di credito concesso, tale per cui i 
profitti siano nulli. 
Tasso di capitalizzazione 
R 
Garanzie depositate 
C 
Vs 
Vr 
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Dal momento che i profitti della banca devono essere nulli, per determinare le 
caratteristiche del contratto si sceglierà il punto di tangenza della curva di isoutilità 
dell’imprenditore (Vi) con la retta di isoprofitto della banca (π=0)  
Nella figura 5.2 è possibile notare che in assenza di garanzia (C=0), se la banca 
richiedesse il tasso I/pr (contratto ϒ2*) rimarrebbero sul mercato, per effetto della 
selezione avversa, solo le imprese intenzionate ad intraprendere il progetto r più 
rischioso. Se la banca richiedesse il tasso I/ps (contratto ϒ1*) allora rischierebbe di 
trovarsi di fronte a imprese che potrebbero anche decidere di investire il credito ottenuto 
nel progetto r più rischioso traendone una maggiore utilità rispetto al livello del tasso 
previsto dal contratto ϒ2*. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
FIGURA 5.2 – Meccanismo della selezione avversa.  
Fonte: Ruiz M. L. (1996); Credito ed informazione; Giappichelli; pag.55. 
 
La banca dovrà allora fare leva sulle garanzie (C) e cercare di individuare un contratto 
ϒ=(R, C, L), che induca l’impresa a scegliere proprio il progetto che la banca preferisce: 
il contratto incentivante corrisponde con il punto ϒe. 
Tasso di capitalizzazione 
Garanzie depositate 
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Riprendendo in esame la figura 5.1, riportata parzialmente nella figura 5.3 a), se si parte 
dal punto di indifferenza fra i due progetti per l’investitore, vediamo che con un 
aumento del tasso di interesse richiesto dalla banca, lasciando immutata la garanzia, 
viene scelto dall’imprenditore il progetto più rischioso, cioè l’aumentare del tasso di 
interesse ha un effetto incentivo negativo rispetto alle finalità della banca; se invece a 
parità di tasso viene aumentata la garanzia richiesta dalla banca, l’imprenditore sceglierà 
il progetto più sicuro, poiché il coinvolgimento del proprio patrimonio nel rischio di 
fallimento del progetto di investimento indurrà l’imprenditore a ridurre la probabilità di 
fallimento stessa.  
Un aumento della garanzia quindi dal punto di vista della banca svolge un effetto 
incentivo positivo nella scelta da parte dell’investitore del progetto più sicuro. 
Dall’altra parte l’assunzione di parte del rischio dell’investimento attraverso lo 
stanziamento della garanzia, rappresenta un costo per l’imprenditore che in condizioni 
di simmetria informativa non sarebbe dovuto.  
La banca deve quindi tener conto di questo aggravio sopportato dall’imprenditore non 
lasciando invariato il tasso di interesse ma riconoscendone una riduzione. 
Nella figura 5.3 b), la curva P è il luogo dei i punti sulle curve di indifferenza tali che 
Vs=Vr, motivo per cui al di sotto della P ci sono tutti i contratti per cui l’imprenditore 
sceglierà il progetto s, ossia compatibili con la finalità incentivante della banca, e al di 
sopra ci sono tutti i contratti per cui l’imprenditore sceglierà il progetto più rischioso r. 
Quindi anche se la banca non è in grado di controllare direttamente la scelta 
dell’imprenditore, può indirettamente indirizzarla verso il progetto s per lei più 
profittevole, in quanto sa quale progetto verrà preferito in corrispondenza di ciascuna 
condizione contrattuale.  
Nel caso della figura 5.3 b), la tangenza della curva di isoutilità Vs più bassa con la retta 
di isoprofitto πs, ossia i contratti che inducono l’imprenditore a investire nel progetto 
meno rischioso s, si trova in corrispondenza del punto ϒ*, punto di equilibrio incentivo, 
ossia il contratto il cui livello di interesse è R* e il livello di garanzia è C*. 
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FIGURA 5.3 – Il Ruolo della garanzia nella scelta dei progetti.  
Fonte: Ruiz M. L. (1996); Credito ed informazione; Giappichelli; pag.64-65. 
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Il contratto che risulta incentivante per la banca e preferito dall’impresa è quindi un 
contratto per cui l’impresa massimizza l’utilità attesa, dato il vincolo di partecipazione 
della banca, e il profitto atteso dalla banca non è negativo.  
Gli elementi che maggiormente incidono sulla probabilità che per la concessione di un 
finanziamento venga richiesta l’assistenza di una garanzia dipendono dalle influenze 
esercitate dagli specifici contesti di riferimento, tuttavia è possibile individuare alcuni 
aspetti ricorrenti nelle relazioni fra prenditori e prestatori di credito che influiscono sul 
grado di utilità della copertura offerta dalle viarie tipologie di garanzie e sulla frequenza 
di utilizzo: rischiosità del progetto, durata della relazione fra prestatore e prenditore, 
numero di banche cedenti credito, dimensione ed età dell’impresa finanziata59.  
Rischiosità del progetto. La maggior parte delle ricerche che studiano la correlazione 
esistente fra rischiosità del finanziamento e presenza di garanzie confermano che la 
richiesta di una garanzia è funzione crescente della rischiosità dell’impresa o del 
progetto. I richiedenti con progetti più rischiosi sono anche quelli che otterrebbero, in 
caso di successo, un ritorno economico maggiore quindi per la banca è ottimale 
richiedere garanzie proprio ai prenditori considerati ex ante più rischiosi, per contrastare 
il fenomeno di moral hazard. 
Durata della relazione fra prestatore e prenditore. Diverse ricerche riscontrano che 
con il trascorrere del tempo e il consolidarsi della relazione fra intermediario e 
prenditore, si assiste a una riduzione delle garanzie prestate, dovuta all’abbattimento 
delle asimmetrie informative. Con il consolidarsi del rapporto, infatti, non solo si 
instaura un rapporto fiduciario fra prenditore e cessionario ma la banca viene anche a 
conoscenza di maggiori informazioni riferibili al patrimonio e agli impieghi del cliente. 
Però è anche possibile supporre che proprio per questa posizione di vantaggio, si 
istaurino fenomeni di hold up ossia situazioni per cui il monopolio informativo 
guadagnato dalla relazione longeva, in assenza di forti spinte competitive, renderebbe 
agevole per la banca richiedere sia garanzie sia applicare tassi più elevati. Per le imprese 
quindi le relazioni forti e di lungo periodo possono arrivare a essere antieconomiche.  
Altri risultati, però, riscontrano che una lunga durata del rapporto banca-impresa 
aumenti significativamente la probabilità che il finanziamento sia assistito da garanzie 
                                                          
59 Malinconico A. (2008); Garanzie e bank lending: Basilea 2 e le novità sulla gestione del rischio di 
credito; EdiBank; pag. 31. 
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poiché la durata della relazione potrebbe essere causata dalla difficoltà che le imprese 
incontrano a trovare fonti di credito alternative, anche interne, sinonimo di capacità di 
poter stare in piedi da soli. 
Numero di banche cedenti credito. Inoltre per la banca è agevole richiedere garanzie 
più consistenti e alti tassi di interesse anche in situazioni in cui non ci sia concorrenza 
nel settore creditizio e quindi quando il numero delle banche affidanti è ristretto.  
Dimensione e età dell’impresa finanziata. I risultati empirici sono abbastanza 
concordanti nell’attestare che più piccola e giovane è l’impresa, maggiore è la 
probabilità che debba prestare garanzie per ottenere i finanziamenti. Tali risultati sono 
coerenti con l’ipotesi che all’aumentare della dimensione e dell’età dell’impresa si 
riduce il suo rischio di default, infatti la longevità è sinonimo di qualità e quindi anche 
di sicurezza economica.  
Nel processo di valutazione del merito creditizio, la banca considera anche i risultati 
economici storicamente conseguiti dall’impresa richiedente nonché le modalità con cui 
l’impresa ha utilizzato i finanziamenti ottenuti in passato in generale dagli istituti di 
credito. Per le imprese giovani l’assenza di dati storici rende più difficile e incerta la 
valutazione sulla probabilità di insolvenza  
 
5.5 Garanzie reali e garanzie personali60 
Se le garanzie fossero realmente in grado di incentivare il comportamento dei 
prenditori, si dovrebbe riscontrare che i prestiti garantiti, rispetto ai prestiti non 
garantiti, a parità di rischio di default, dovrebbero presentare un minor tasso di 
insolvenza.  
Il tema delle garanzie è stato ampiamente trattato in numerosi studi teorici, i quali hanno 
fornito spunti diversi circa gli effetti indotti dalla presenza delle garanzie sul mercato 
creditizio e sulla relazione banca-impresa. Data la carenza di dati pubblicamente 
disponibili meno numerose invece sono state le indagini empiriche condotte 
                                                          
60 Malinconico A. (2008); Garanzie e bank lendng: Basilea 2 e le novità sulla gestione del rischio di 
credito; Edibank; pag. 18.  
Pozzolo A.F (2004); “The Role of Guarantees in Bank Lending”; in Temi di discussione Banca d’Italia; 
n.528. 
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sull’argomento. L’assenza di data base che presentino serie storiche sufficientemente 
lunghe da cui è possibile inferire relazioni è giustificata dal fatto che solo da poco 
tempo che le banche stanno raccogliendo ed elaborando dati sul fenomeno del recupero 
creditizio correlato alla presenza di garanzie, quale indice di misurazione della 
efficienza della garanzia nella contrazione dell’azzardo morale e, quindi 
dell’abbassamento della rischiosità degli investimenti intrapresi dai prenditori di credito 
a causa di una maggiore inibizione indotta agli investitori stessi.  
Nonostante quindi l’adempimento alle obbligazioni sia sancito espressamente 
dall’ordinamento giuridico italiano, secondo cui “il debitore risponde dell’adempimento 
delle obbligazioni con tutti i beni presenti e futuri” (art.2740 c. c.), la garanzia generale 
rappresentata dalla responsabilità patrimoniale illimitata del debitore, non è considerata 
sempre sufficiente ed efficacemente vincolante.   
Per tale motivo la banca può ritenere di subordinare la concessione del finanziamento 
alla costituzione di garanzie ulteriori. 
Le garanzie previste dal nostro sistema giuridico sono caratterizzate dal principio di 
tipicità, ossia sono previste dalla legge per ciò che concerne la loro forma e le regole 
che le rendono operanti, mentre il contenuto patrimoniale è demandato alla libera 
volontà delle parti.  
L’incidenza che le garanzie possono avere nel contrastare gli effetti delle asimmetrie 
informative, sia per quanto riguarda i comportamenti dei prenditori di prestito sia per 
quanto concerne le performance degli intermediari creditizi che lo concedono, dipende 
dal tipo di garanzia prestata e le banche possono sfruttare la libertà concessa dal sistema 
giuridico per scegliere quella più idonea all’operazione di credito.  
Per quanto attiene il presente lavoro, ci atterremo ad analizzare l’incidenza delle 
garanzie considerando la differenza fra quelle interne, ovvero le garanzie reali che 
attribuiscono al creditore un diritto di prelazione sui beni che appartengono al 
patrimonio del richiedente credito (quali le ipoteche, i pegni e i privilegi), e le garanzie 
esterne, ossia le garanzie reali su beni non facenti parte del patrimonio del prenditore di 
credito e, soprattutto, le garanzie personali quali fidejussioni o gli avalli rilasciati da 
terzi (Pozzolo A.F., 2004). 
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Il codice civile individua le garanzie reali (art.2784 ss., c.c.) e garanzie personali 
(art.1936 ss., art.1943 comma 1 c.c.) ma sono ampiamente diffusi nella prassi bancaria 
schemi negoziali che in parte si discostano dalla disciplina civilistica con la finalità di 
rafforzare la tutela della banca e commisurare, per quanto possibile con i costi di 
gestione aziendale, le condizioni contrattuali alle caratteristiche soggettive dei 
richiedenti prestito. 
In dottrina è diffusa l’opinione che le garanzie interne non abbiano un marcato effetto 
disincentivante verso comportamento opportunistici.  
Nel caso delle garanzie reali, infatti, il creditore, dal momento in cui la garanzia si 
costituisce, acquista sul bene un duplice diritto ossia quello di poter procedere a 
esecuzione forzata sul bene e il diritto di soddisfarsi sul prezzo ricavato dalla vendita 
forzata del bene con preferenza sugli altri creditori dello stesso debitore. Tuttavia, data 
la difficoltà di prevedere con ampio anticipo l’andamento dei prezzi dei beni, si 
potrebbe comunque verificare l’incapienza della garanzia offerta per la copertura del 
credito erogato. Pertanto la garanzia reale attenua ma non elimina il rischio. 
Inoltre si ritiene che, in caso di fallimento, non vi sia per il prenditore una perdita 
determinante derivante dall’escussione delle stesse che possa penalizzarlo ulteriormente 
dalla sua situazione già di per sé negativa. 
Come osservato nella descrizione dei sistemi fiduciari, le garanzie reali interne, quindi, 
non sempre possono essere adatte al fine preposto, potendosi talvolta trasformare da 
strumenti di incentivazione a strumenti controproducenti61. 
A supporto dell’astrattezza delle cause che richiedono l’istituzione di una garanzia reale 
a tutela del rapporto di credito, sono i risultati a cui giungono Capra et All (2001)62. 
Il ruolo di strumento sicuro e certo per soddisfare l’adempimento dell’obbligazione è 
sfatato dal risultato che, se è vero che i prenditori che presentano ex ante un minor 
rischio sono maggiormente disposti a prestare garanzie a fronte di un’agevolazione 
                                                          
61 Lanzavecchia A., Tagliavini G. (2005); “Garanzie opportune, garanzie controproducenti”; in Banca, 
Impresa, Società; n.3. 
62 Capra M.C., Fernandez M. O., Ramirez I. (2001); “The Separating Role of Collateral Requirements in 
Credit Markets with Asymmetric Information”; LINEEX Working Papers; n.23. 
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riconosciuta nel tasso di interesse, è anche vero che questi soggetti possono modificare 
successivamente la qualità dei propri progetti63.  
L’impegno dunque della banca è riconoscere un abbassamento del costo del denaro a 
quegli individui che si dimostrano disposti a condividere con parte del proprio 
patrimonio la rischiosità che grava sul buon esito dell’investimento: è una correlazione 
positiva, fra abbassamento del tasso di interesse applicato dalla banca e rilascio della 
garanzia da parte dell’investitore, legata all’affidabilità del progetto di investimento.   
Bisogna però tener conto nell’elaborazione dei modelli anche la possibilità che non tutti 
gli individui abbiano la stessa avversione al rischio e che, quindi, la concessione della 
garanzia possa essere un mezzo da parte dell’investitore per ottenere un più basso tasso 
di interesse piuttosto che un mezzo di segnalazione del basso rischio di fallimento 
dell’investimento. 
Sono da considerare infatti casi di individui ricchi, fra i quali è più facile che ci siano 
meno avversioni al rischio, che attribuiscono quindi una scarsa utilità della quota 
impegnata a garanzia e di conseguenza l’impatto della perdita della garanzia sul 
patrimonio è percepita come meno gravosa rispetto ad altri individui meno abbienti. 
Le garanzie esterne, invece, come emerso anche parlando dei sistemi a base fiduciaria 
promossi da Yunus, possono risultare più efficaci nell’incentivare il prenditore a un 
comportamento volto al raggiungimento del miglior risultato ottenibile 
dall’investimento e quindi a ridurre i fenomeni di comportamento sleale.   
In presenza di garanzie esterne infatti il principio della responsabilità limitata del 
creditore viene superato in quanto nel caso in cui il debitore dichiari fallimento, vi è una 
perdita aggiuntiva oltre al valore dei beni propri e legati all’impresa.  
Quindi a queste condizioni i profitti attesi della banca aumentano poiché le garanzie si 
trasformano in strumenti cosiddetti “bifronti”, capaci cioè non solo di ridurre l’azzardo 
morale ma anche le perdite finanziarie della banca: da una parte l’investitore sarà 
indotto dalle pressioni esercitate da terzi finanziariamente co-responsabili, con cui ha un 
rapporto più stringente rispetto all’istituto finanziario, a ridurre la rischiosità 
dell’investimento prescelto; dall’altra parte la presenza di un co-debitore farà sì che la 
                                                          
63 Colombini A., Calabrò A. (2009); Crisi globale e finanza innovativa. Irrazionale creazione, 
trasferimento e moltiplicazione del rischio di credito; UTET; pag.29. 
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banca, se non riesce a pretendere la restituzione del credito dal debitore perché fallito, 
possa rivalersi su terzi solvibili (Ruiz M.L., 2013). 
Nonostante la presenza di una garanzia in un contratto di prestito, quale modalità di 
trasferimento del rischio nello spazio, rilevi nel momento successivo in cui il prenditore 
dovesse rivelarsi insolvente, questa viene aprioristicamente stabilita nel contratto di 
credito. 
Le garanzie permettono quindi di ridurre sostanzialmente l’entità della perdita che la 
banca deve sostenere in caso di fallimento del debitore ma la misura in cui l’insolvenza 
si riduce è funzione, oltre che del tipo di garanzia dell’efficacia di questa in relazione 
alle caratteristiche del prenditore. 
 
5.5 Il recupero del credito64  
Le garanzie agevolano quindi la banca nel ridurre il rischio di insolvenza dei debitori e, 
nel caso in cui l’insolvenza si verifichi ugualmente, sono di ausilio nel recupero di 
quanto concesso in prestito. Se escusse con successo e in modo efficiente, le garanzie 
contribuiscono alla riduzione del Loss Given Default (LGD)65 che è data, per l’appunto, 
dalla somma di tutti i flussi di cassa che la banca ha recuperato successivamente al 
momento dell’insolvenza, al netto dei costi sostenuti per tale attività di recupero. 
L’efficienza con cui l’intermediario finanziario riesce a svolgere le operazioni di 
recupero del credito dipende dalla capacità di ottenere il massimo valore di realizzo dei 
beni dati in garanzia in fase di escussione, minimizzando i tempi e i costi del recupero.   
Tra i fattori che influenzano le operazioni di recupero del credito, e che non dipendono 
dall’intermediario creditore, rientrano le caratteristiche del sistema legislativo. 
L’inefficienza dei sistemi giudiziari può allungare i tempi necessari alla conclusione del 
processo con la conseguenza che vi sia un deterioramento del valore delle attività da 
liquidare (obsolescenza e senescenza) pertanto è un percorso da evitare soprattutto nelle 
                                                          
64 Malinconico A. (2008); Garanzie e bank lending: Basilea 2 e le novità sulla gestione del rischio di 
credito; Edibank. 
65 La Loss Given Default (perdita in caso di default) è la percentuale di perdita che la banca dovrà 
sopportare in caso di insolvenza è una misura del rischio di recupero, componente il rischio di credito, 
identificata dall'accordo di Basilea II ed utilizzata per il calcolo del Capitale di vigilanza. 
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fasi di recessione del ciclo economico (perché in questa fase si deprezza il valore dei 
beni).  
Alcuni studi empirici condotti sull’attività di recupero delle istituzioni creditizie, 
riportati dall’autrice Antonella Malinconico nel suo testo del 2008 “Garanzie e bank 
lending”66, dimostrano infatti come in caso di insolvenza il grado della perdita dipenda 
non solo dalla presenza della garanzia ma anche dalla fase del ciclo economico che il 
mercato attraversa67 e dal settore merceologico di appartenenza: i settori caratterizzati 
da un’alta intensità di capitale, e quindi da una maggiore liquidabilità dell’attivo, 
presentano un maggior tasso di recupero rispetto alle imprese appartenenti a settori 
caratterizzati da una minore intensità del capitale, come il settore servizi. 
Il ciclo economico si caratterizza in quattro fasi che sono l’espansione, culmine, 
recessione, punto minimo. Nella fase di espansione si registra una crescita 
dell’economia lenta ma robusta in cui si accresce anche il valore dei beni vincolati a 
garanzia, fino al raggiungimento del suo culmine, in cui la crescita frena. Segue poi una 
fase in discesa, detta recessione, che conclude il ciclo economico con il raggiungimento 
di un punto minimo, in cui l’escussione dei beni in garanzia può portare a perdite. 
La somma della perdita derivante dall’esposizione creditizia dipende infatti dal valore di 
liquidazione sul mercato dei beni che formano oggetto della garanzia stessa, il cui 
valore di presumibile realizzo non è però facile da determinare.   
Per i beni rappresentati da attività non liquide, la loro realizzazione è solitamente 
costosa dovendosi sostenere oneri di tipo legale o di controllo del cespite; ci sono poi 
oneri connessi al dover vendere sul mercato beni che spesso possiedono specifiche 
caratteristiche in funzione del processo produttivo di cui sono parte e che in seguito allo 
stralcio dalla produzione perdono valore o, ancora, che hanno un valore d’uso per il 
prestatore della garanzia maggiore del loro valore di mercato (i beni acquisiscono un 
maggior valore se intesi nella loro funzione di produzione piuttosto che considerati a se 
stanti – ecco perché l’azienda ha più valore dei singoli componenti).  
Infine possono verificarsi condizioni che portano a una drastica riduzione dei prezzi dei 
beni, come è successo proprio nella crisi finanziaria dei mutui subprime.  
                                                          
66 Dermine de Carvalho (2006); Araten Jacobs, Varshney (2004); La Porta et al. (2003). 
67 Data base di Moody’s 1970-2003. 
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Nella concessione di mutui subprime, le garanzie fornite dai prenditori di credito erano 
le case, le quali iniziarono a subire una costante svalutazione per via delle eccessive 
vendite registrate sul mercato. Di conseguenza la garanzia perdeva valore e la riduzione 
registrata doveva essere ripristinata con altre fonti, a meno della restituzione del prestito 
ricevuto. 
Agli oneri economici diretti del recupero credito devono essere aggiunti i costi indiretti 
di natura reputazionale. La mancanza di fiducia sullo stato di salute dell’intermediario 
influisce infatti non solo nella fase di ricerca di liquidità sui mercati e fra i depositanti 
ma anche nella fase di smobilizzo delle poste di bilancio. La scarsa forza contrattuale, 
può far sì che la liquidazione della garanzia rilevi una svalutazione indipendentemente 
dalla senescenza o obsolescenza di cui si è detto precedentemente.  
Per scongiurare questa serie di perdite, dirette e indirette, legate all’escussione della 
garanzia, allora, gli intermediari possono preferire di passare ad accordi stragiudiziali in 
cui si prevede una ristrutturazione del debito, ossia una rideterminazione delle scadenze 
e del tasso di interesse, o saldo a stralcio, che consiste in una risoluzione del rapporto 
fra creditore e debitore a fronte della restituzione solo parziale del debito. 
L’insolvenza ha quindi un duplice volto di rischio: il rischio economico, legato 
all’escussione della garanzia e al rischio della obsolescenza e senescenza ad essa 
connessa, e il rischio finanziario, legato alla situazione per cui le insolvenze possano 
portare squilibri nella composizione patrimoniale dell’intermediario e costi legati 
all’indebolimento dell’intermediario sul mercato.  
La parte di esposizione creditizia che l’intermediario non riuscirà a recuperare in caso 
d’insolvenza del debitore, inoltre, non è conoscibile né al momento della concessione 
del finanziamento né al momento in cui l’insolvenza si verifica. Per quanto riguarda il 
secondo aspetto, infatti, un processo di verifica e adeguamento delle garanzie nel tempo 
(monitoring) potrebbe essere oltremodo costoso oltre che rivelarsi inefficiente a tutelarsi 
da interferenze di elementi esogeni, quali i tempi legislativi o la forza contrattuale della 
controparte, ad esempio.   
Perciò, affinché si possa definire una stima sufficientemente attendibile del valore di 
presumibile realizzo delle garanzie, è necessario che l’istituzione creditizia definisca 
delle regole precise e dei processi di monitoraggio continuo, i cui costi debbano essere 
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compatibili con i benefici, in coerenza con le strategie e le politiche creditizie stabilite 
dalla singola banca. 
 
5.6 I sistemi di gestione del rischio 
Al fine di contenere gli oneri connessi all’implementazione di un sistema di gestione 
delle garanzie, fonte di notevoli costi, è opportuno che siano intraprese a priori azioni 
volte alla razionalizzazione del processo di gestione stesso. Fra le azioni che si 
ritengono più utili, al di là di una riorganizzazione del processo che preveda 
l’attribuzione centrale delle competenze di talune fasi specifiche del processo, vi è 
quella di individuare le tipologie di garanzie che non è opportuno accettare in quanto 
improprie, obsolete o comunque non rispondenti al principio di effettiva possibilità di 
recupero del credito.  
L’intermediario creditizio potrà ex ante formulare solo una valutazione di stima, 
applicando uno scarto prudenziale, delle perdite che potrà subire in caso di insolvenza. 
Ciò che influisce sul recupero del credito, e quindi sull’utilità della garanzia nel ridurre 
la rischiosità dell’esposizione creditizia dell’intermediario, è non solo la tipologia di 
garanzia in essere ma anche la relazione di questa con le caratteristiche patrimoniali del 
soggetto finanziato. 
Benché il diverso tipo di garanzie possa giustificare i diversi tempi di recupero e le 
spese del recupero possano dimostrarsi non proporzionali all’entità del credito concesso, 
rendendolo antieconomico, quello che è venuto a mancare nella crisi dei mutui 
subprime al punto da creare squilibri finanziari, infatti, non è stata la inadeguatezza 
dell’oggetto della garanzia, con riferimento alle sue caratteristiche tecniche, bensì la 
mancata valutazione ex ante delle caratteristiche patrimoniali del soggetto finanziato su 
cui gravava tale garanzia. Il prenditore di credito, cioè, si è rivelato incapace di 
adeguare la garanzia prestata nel momento in cui questa soffriva di un deprezzamento di 
mercato, senza che questa situazione di default fosse anticipatamente rilevata e 
contrastata grazie all’introduzione di metodi alternativi che potessero portare alla luce 
tali caratteristiche dei soggetti finanziati. 
95 
 
È venuta meno la prima fonte di garanzia del rimborso del prestito erogato: la 
valutazione ex ante del debitore. 
Spinte quindi da logiche di profitto di breve termine, oltre che dalla stretta dei bassi 
tassi di interesse che riducevano i margini di guadagno sui prestiti concessi, le banche 
americane protagoniste dei mutui subprime non hanno quindi svolto la valutazione ex 
ante delle caratteristiche patrimoniali del soggetto finanziato. Così facendo non si sono 
fatte carico dei costi della procedura di scrematura e si sono comportate in modo miope 
sulla responsabile gestione dei rischi (Malinconico A., 2008), trasferendo i rischi al 
mercato, nella convinzione ottimistica che la distribuzione del grave peso del debito su 
una pluralità di soggetti potesse risultare meno gravoso e perdurare senza troppi 
problemi nel corso degli anni.  
Si è già osservato come la cartolarizzazione possa rappresentare uno strumento 
attraverso cui trasferire il rischio di insolvenza a terzi soggetti. Consapevole che il 
rischio connesso ai finanziamenti concessi potesse essere trasferito all’esterno con 
opportuni strumenti finanziari, quindi, la banca aveva ridotto l’incentivo allo 
svolgimento dello screening, in quanto gli oneri relativi a una erronea valutazione non 
avrebbero intaccato la propria sfera economica.   
Si è sviluppato così un fenomeno di moral hazard che ha spinto ciascuna banca ad 
allargare l’accesso al credito a fasce anche più rischiose di clientela, nella 
consapevolezza che i rischi connessi non devono essere poi sostenuti completamente in 
prima persona. 
La crisi dei mutui subprime ci dimostra che l’incidenza della garanzia, quale elemento 
dissuasore per il comportamento sleale, non è un fatto scontato e automatico, bensì è un 
elemento relativo che, per manifestare efficacemente la sua funzione, deve tenere conto 
anche delle caratteristiche patrimoniali soggettive del richiedente credito e del contesto 
in cui opera. 
Nell’ambito di un sistema di credit risk management allora è fondamentale che sia 
considerato con quale probabilità il realizzo della garanzia riesca a coprire le perdite 
derivanti dall’insolvenza, valutando, fra i vari rischi, oltre al rischio di riduzione o 
cessazione della protezione, ricadenti sulle caratteristiche dell’oggetto di garanzia, 
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anche i rischi di inefficacia riguardanti appunto le caratteristiche patrimoniali dei 
soggetti prestatori della garanzia. 
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6 Conclusioni 
Come osservato attraverso la disamina delle influenze che le varie circostanze esogene 
al rapporto obbligazionario hanno sul buon esito delle procedure per il recupero del 
credito - siano esse intese come il fisiologico svolgimento del contratto di credito 
ovvero, nella fase patologica, come procedure di escussione della garanzia - la forma 
più profittevole per l’istituto cedente credito resta il condizionamento del debitore al 
fine di indurlo ad adempiere volontariamente alla prestazione principale 
dell’obbligazione. 
Attraverso l’introduzione nel contratto di clausole e condizioni che possano indurre il 
debitore alla scelta di investimenti e al mantenimento di un comportamento in linea con 
le volontà proprie della banca, gli istituti incentivanti riescono quindi ad evitare agli 
istituti di credito di dover ricorrere a procedure di escussione delle garanzie o procedure 
alternative di smobilizzo del credito che, a causa dei loro costi, comportano comunque 
un profitto inferiore rispetto alla fisiologica conclusione del rapporto obbligazionario. 
Gli studi empirici condotti sull’attività di recupero del credito nelle istituzioni creditizie 
differiscono sia per la dimensione del campione, sia per l’area geografica di operatività 
della banca, sia per le metodologie utilizzate. Nonostante la disomogeneità della base di 
studio tali analisi, giungono però a risultati concordanti per quanto riguarda la 
probabilità di ridurre la perdita in caso di insolvenza e in particolare sul fatto che 
l’elemento che maggiormente contribuisce a definire l’entità del recupero sia la 
presenza delle garanzie. 
Si è detto infatti come la garanzia, quale strumento per contrastare il rischio di credito, 
abbia la duplice funzione, e per questo motivo è chiamata “strumento bifronte”, di 
incentivare il debitore nella restituzione del credito, riducendo l’azzardo morale, e di 
sostituire alle incertezze stimabili legate al rischio di credito, ossia perdite sui crediti in 
caso di insolvenza del debitore, una fonte di liquidità misurabile. 
Viceversa tali studi hanno condotto a risultati non sempre concordanti per quanto 
attiene l’incidenza della garanzia in termini di riduzione del fenomeno di insolvenza 
quindi perché svolti in contesti diversi, a dimostrazione del fatto che le caratteristiche 
del mercato di riferimento e l’ordinamento giuridico vigente influenzano in maniera 
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rilevante il modo in cui si sviluppa la relazione fra banca e impresa e quindi l’utilizzo 
delle garanzie. 
Se quindi la garanzia viene introdotta per eliminare l’azzardo morale senza prima aver 
effettuato un’attenta analisi del mercato, questa può comportare risultati inaspettati. 
Prima di identificare le condizioni contrattuali da formulare in un rapporto di prestito 
obbligazionario, quali soluzioni da applicare per garantire ad un istituto di credito lo 
svolgimento proficuo della sua attività, è bene quindi analizzare il tessuto sociale ed 
economico in cui queste soluzioni vanno ad inserirsi e poterne preventivamente 
simulare gli effetti. 
Nella fattispecie, nell’ambito della crisi legata ai mutui subprime la mancanza di un 
adeguato studio del tessuto sociale e economico - a cui certe tutele venivano sottratte - e 
l’incapacità di prevedere il bisogno di sostituire misure di prevenzione del mercato con 
misure alternative dall’altrettanta efficacia, hanno portato a una visione miope circa gli 
effetti che avrebbero potuto avere gli interventi nelle politiche finanziarie voluti 
dall’amministrazione governativa sia sul mercato del credito sia nel sistema nel suo 
insieme. 
Più precisamente, nel caso della crisi dei mutui subprime si è osservato che le riforme 
legislative68 avevano sottratto una delle principali attività bancarie (screening – 
selezione) causando così l’introduzione della componente rischiosa nel sistema 
creditizio.  
Come già discusso, l’attività bancaria presuppone la subordinazione di una valutazione 
ex ante all’erogazione del credito volta a selezionare i clienti con un minor profilo di 
rischio o i progetti di investimento da questi presentati che abbiano un minor rischio. 
Segue a questa valutazione preventiva una valutazione ex post alla stipula del contratto 
di credito volta a verificare di volta in volta la sussistenza dei requisiti di affidabilità 
osservati in fase preventiva. Questa procedura tipica delle attività di credito serve 
                                                          
68 Le riforme a cui si fa riferimento sono le riforme del cosiddetto “piano-casa” di cui si è detto nel 
capitolo primo. 
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appunto per saper valutare al meglio la componente di rischio presente nel circuito del 
credito e gestirla laddove questa emerga ex post alla concessione del credito69. 
Le attività di selezione e monitoraggio non sono tuttavia prive di costi per la banca, 
poiché fanno ricorso a procedure di raccolta e successiva verifica di informazioni che 
l’istituto di credito deve effettuare per il controllo di affidabilità delle informazioni 
raccolte dal richiedente credito, parte informata. Questi costi, come già osservato nel 
primo capitolo, mal si combinavano con i nuovi margini di manovra lasciati alle banche. 
Le riforme avevano dunque escluso l’attività di prevenzione del rischio fra gli oneri 
della procedura di concessione del credito lasciando quale elemento necessario e 
sufficiente a tutelare il rapporto creditizio la sola istituzione della garanzia. 
Diversamente dalle attività di selezione e monitoraggio, i costi di condivisione del 
rischio di buona riuscita degli investimenti ricadono sui richiedenti credito, parti 
informate.  
Tuttavia la presenza di garanzie ipotecarie non si è mostrata sufficiente a contrastare il 
comportamento sleale degli investitori. Il rischio da questi assunto nell’impegnarsi alla 
restituzione di un prestito così ingente è considerabile ad alto data la situazione 
patrimoniale degli investitori e le condizioni contrattuali dell’investimento (si ricordi a 
tal proposito la variabilità del tasso di interesse applicata ai mutui).  
Per quanto attiene al fenomeno della crisi legato ai mutui subprime, quello che è 
mancato nell’ambito della cessione dei finanziamenti ai soggetti subprime è stato quindi 
non tanto la mancanza dell’affidabilità creditizia degli investitori quanto la mancanza di 
sistemi incentivanti alternativi alle operazioni di screening e monitoring, eliminate dalla 
procedura di concessione del credito, o alla richiesta di garanzie ipotecarie, dato che 
queste ultime erano inefficaci per il contesto in cui venivano inserite. 
I beni sottostanti a questi prestiti, erano infatti beni la cui liquidabilità soffriva di forti 
oscillazioni legate al mercato. Allo stesso tempo i soggetti a cui erano legati erano gli 
stessi a cui era concesso il finanziamento (garanzie interne). Come osservato parlando 
della differenza fra garanzie reali e garanzie personali però, per quanto le garanzie reali 
possano essere considerate maggiormente liquidabili e negoziabili e per questo motivo 
                                                          
69 Colombini A., Calabrò A. (2009); Crisi globale e finanza innovativa. Irrazionale creazione, 
trasferimento e moltiplicazione del rischio di credito; UTET; pag.39. 
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percepite come più idonee per rispondere alla funzione di recupero del credito, le 
garanzie personali e esterne meglio si definiscono quali fattori incentivanti per le parti 
debitrici nell’eliminazione dell’azzardo morale e nell’indurre la controparte 
all’adempimento di prestazioni obbligazionarie (in questo caso i mutui immobiliari)70. 
Attraverso l’istituzione di garanzie immobiliari erette su beni per i quali lo stesso 
finanziamento era stato accordato, in caso di inadempimento, il soggetto insolvente non 
avrebbe perso nulla di più di quello che era il potenziale guadagno prospettico71: 
l’investitore non aveva alcun incentivo a raggiungere gli stessi obiettivi della banca. 
Come visto parlando dei sistemi fiduciari, altri istituti, nonostante l’assenza di selezione 
all’ingresso della banca, avrebbero potuto sostituirsi a quest’attività diretta propria della 
banca e contrastare il rischio di insolvenza andando ad assumere il ruolo di meccanismi 
di incentivazioni per i comportamenti dei debitori72.  
Nel caso della concessione dei mutui a individui “non primari”, si sarebbero potuti 
implementare quindi altri contratti incentivanti, che avrebbero evitato la diffusione del 
rischio a livello economico. Lo strumento della cartolarizzazione, sarebbe stato quindi 
promotore di guadagni, anziché di perdite come invece è avvenuto. 
Yunus, con la creazione della banca Grameen, dimostra che situazioni alternative sono 
possibili. È bene precisare che Yunus tuttavia, con i suoi studi, non ha fornito una 
soluzione univoca da applicare a tutti i mercati dove si rilevano asimmetrie informative, 
tant’è che i contratti da lui proposti non sono applicabili nei sistemi avanzati. Yunus ha 
dato bensì una risposta adeguata alla problematica a cui si trovava di fronte e ha fornito 
uno spunto di riflessione, per il quale si ribadisce l’importanza di una corretta analisi 
preventiva, sulla diversità dei mercati di credito e sulla presenza in ognuno di essi di 
informazioni nascoste dalle caratteristiche diverse che hanno bisogno di incentivi 
altrettanto diversi per essere messe alla luce. 
                                                          
70 Pozzolo A.F (2004); “The Role of Guarantees in Bank Lending”; in Temi di discussione Banca d’Italia; 
n 528. 
71 Gli interessi erano relativamente bassi e coperti da nuove linee di credito collegate al maggior valore 
acquisito dagli immobili nel tempo. 
72 Esula dal presente lavoro lo studio di tali soluzioni alternative. 
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Quindi, anche se l’istituzione di una garanzia per contrastare il fenomeno di asimmetria 
informativa è la più diffusa, questa non sempre si dimostra adatta a raggiungere i fini 
che vengono ad essa affidati. 
Se ne conclude quindi che i modelli che assegnano alle garanzie un ruolo segnaletico ex 
ante, non sempre sono attendibili se non supportati da una corretta analisi delle 
caratteristiche dei soggetti prenditori.  
Attraverso i contratti incentivo-compatibili emergono le caratteristiche dei soggetti e le 
banche potrebbero individuare i soggetti più affidabili. 
Il congiuntivo è quindi d’obbligo poiché non è sempre vero che chi non corrisponde 
un’adeguata garanzia al proprio progetto valuta questo molto rischioso: è possibile 
infatti trovarsi di fronte a casi in cui le garanzie non possono essere corrisposte per 
mancanza di fondi, per carenza di patrimonio disponibile, benché il progetto futuro sia 
sicuro. I modelli che assegnano alle garanzie un ruolo segnaletico ex ante, non sempre 
sono attendibili se i prenditori sono eterogenei nel loro grado di avversione al rischio: 
quelli meno avversi al rischio saranno naturalmente più disponibili a offrire garanzie73. 
Akerlof, con il suo studio delle asimmetria, invita quindi ad allargare gli orizzonti di 
analisi del pensiero economico per poter approdare ad equilibri che, sebbene non siano 
strutturati ad hoc per le singole individualità presenti sul mercato, possano soddisfare le 
esigenze delle macro-categorie in esso presenti, senza forzare la naturale consistenza 
della realtà ma adeguandosi piuttosto a questa: le asimmetrie informative nel mercato 
del credito non sono eliminabili e non ha quindi senso forzare i mercati nel recepire 
soluzioni astratte, fondate sugli equilibri economici classici.  
Senza dubbio l’istituzione di rapporti fiduciari che individuano norme comportamentali 
atte a incentivare la cooperazione, nonché le istituzioni sociali e legali per altri contesti, 
possono aiutare gli istituti di credito a poter meglio gestire le dinamiche 
comportamentali nascoste degli individui richiedenti fondi. 
Tuttavia se si vogliono evitare le conseguenze disastrose di una crisi così ampiamente 
diffusa come nel caso della crisi dei mutui subprime, è bene tener conto allora delle 
diversità presenti nel tessuto sociale (valori presenti in un mercato, perdita della 
                                                          
73 Akerlof G. (2003); Racconti di un Nobel dell’economia: asimmetria informativa e vita quotidiana; 
EGEA; pag.7. 
102 
 
reputazione) e nel tessuto economico e del fatto che non tutti i contesti presentano un 
medesimo funzionamento del mercato, poiché, è bene ricordare, nonostante la presenza 
di strumenti di mitigazione del rischio, quali le garanzie, o l‘individuazione di 
condizioni contrattuali che incentivino il prenditore di credito al rispetto 
dell’obbligazione del finanziamento, la cessione di credito resta sempre un’operazione 
fondata sull’infrastruttura invisibile della fiducia74 dal momento che il mercato del 
credito sarà sempre soggetto ad asimmetrie informative e il rischio di credito legato 
all’azzardo morale resterà sempre una componente ineliminabile nella gestione della 
attività bancarie. 
                                                          
74 Alessandro Ceretta, Vincenzo Farina, Paola Schwizer (2007); “Banche, cultura dei fidi e capitale 
sociale: si può finanziare la fiducia nel territorio?”; in Economia e diritto del terziario. 
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